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LA ECONOMIA DE LA BANCA 
CENTRAL 
Desde 1989, veinticinco países de dife-
rentes partes del mundo han fortalecido 
sustanciahnente la autonomía legal de sus 
bancos centrales'. Esta tendencia es particu-
larmente sorprendente, si se tiene en cuenta 
que durante los últin1os cuarenta años, los 
can1bios ob ·ervados en la legislación de su 
banca central eran relativan1.en.te escaso .!. • Al 
nl.isn1o tietnpo, se ha observado un marcado 
resurgitniento en la investigación, tanto a ni-
vel teórico como en1pírico. en lo que respec-
ta a las in1plicacioncs de la independ ·ncia del 
banco central (IBC), ·u medición, la 
interacción entre el gobierno y el banco cen-
tral (DC), el efecto de la autonon1ía de los ban-
co centrales en el cornportamiento de la eco-
nomía, el diseño de contratos óptilno para 
los gerentes de bancos centrales, el funciona-
miento de los objetivos nominales y el análi-
sis de las detern"linantes más profundas de la 
IBC. Esta ponencia pretende tnostrar un am-
plio análisis del reciente desarrollo en este 
campo de rápido crecimiento. Su objetivo es 
u-·.atar Jos problemas más relevantes de la ban-
ca central en lo que concierne a las econo-
tnÍas desarrolladas y en vías de desarrollo. 
Aunque la ponencia hace una revisión tanto 
de los resultados fonnales cotno informales, 
está escrita en forma tal que sea comprensible 
por una amplia audiencia. 
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La tendencia más reciente encaminada a la IBC 
se debe a la confluencia de distintos factores 
en diferentes partes del mundo. Subyacente a 
ellos se encuentra una cada vez rnayor preocu-
pación por tnantener la estabilidad de los pre-
cios, como consecuencia ele dos factores prin-
cipales. El primero, que la starúlación ele la dé-
cada de los años , etenta y el bajo dcsen1peño 
económ.ico de algw1os paíse latinoamericanos 
de alta inflación y de otros países del mundo, 
se debe al hecho de que el con cpto conven-
cional prcvakcientc sobre ínllación ) creci-
miento real ha cambiado; en tanto que en la 
década de Jos sesenta d punto ele ista acepta-
do erd, en línea con el dogn1a Kcyncsiano, que 
cierto nivt:l ínilacíonario resultaba bueno para 
el crecimiento; la posición aceptada en las dé-
cadas de los ochenta y noventa, consideraba 
que la inflación y sus incertidum.bres asocia-
das frenaban el crecinl.iento. El buen de em-
peño econó111ico de algunos países con LID bajo 
índice de inflación comoAJemania y Japón die-
ron gran impulso a este punto de vista. El se-
gundo factor, fue el rápido crecin1iento y la 
internacionalización de los mercados de capi-
tales que dieron gran importancia a la estabili-
dad de los precios en tanto que gobiernos e 
inversionistas privados bu caban mejorar su 
acceso a lo crecientes mercados financieros 
internacionales3 . 
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¿Por qué muchos países prefirieron fortale-
cer su compromiso de estabilidad de los pre-
cios, impulsando la IBC, en lugar de buscar 
otros mecanismos? Se pueden aducir varias 
razones. Primera, la caída de otras institucio-
nes diseñada para salvaguardar la estabili-
dad nominal, como el Sistema Monetario Eu-
ropeo (SME) y el Sistema Bretton Woods in-
ten ificó la búsqueda de otras instituciones 
alternativas. Segunda, la buena trayectoria 
económica del altamente independiente 
Bundesbank, demostró que la IBC puede fun-
cionar como un mecani mo efectivo para ase-
gurar la estabilidad notninal.Tercera,la acep-
tación del Tratado de Maastricht por parte 
de la Comunidad Económica Europea (CEE) 
implica que para actuar conforme a los 
acuerdos del Tratado muchos países ele la 
Comunidad tienen que mejorar la indepen-
dencia de su banca central como condición 
sine qua non para ingresar como miembro 
a la nión Monetaria Eu1·opea (UME) , en 
ca o de constituirse dicha unión . El hecho 
de haberse contemplado est acápite en el 
Tratado, obedece primordialmente a la bue-
na tray ctoria d 1 Bundesbank y a la po ·i-
ción centralizada d AJ n'lania n el int rior 
de la C munidad. Cuarta, después del re-
ciente éxito observado en la estabilización 
de la inflación, particularmente en América 
Latina, lo di eñadores de política están 
buscando mecanisn'los institucionales capa-
ce de reducir la eventualidad de una alta y 
persistente inflación en el futuro . Con base 
en los últim.os datos arrojado por la expe-
riencia , se ha den'lo tracto que incrementar 
la IBC es una buena política para lograr este 
objetivo. Quinta, mejorar la IBC (y en mu-
chos casos, la creación de un tipo occiden-
tal de banco central) en los países anterior-
mente socialistas forma parte de un intento 
más general de esto países para crear la 
estructura institucional necesaria para el 
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adecuado funcionamiento de una economía 
de mercado. El hecho de que muchos de 
estos nuevos bancos centrales son bastante 
autónomos (por lo menos desde un punto 
de vista legal), in lugar a dudas , stá moti-
vado por la reciente evidencia de las eco-
nomías industrializadas que sugieren que la 
inflación y la independencia legal están re-
lacionadas negativamente y que la autono-
mía y el crecimiento están relacionados o 
no positivamente. 
A pesar de e ta tendencia, la noción de man-
tener una banca central conservadora y de 
gran autonomía que se concentre única y ex-
clusivamente a lograr una e tabilidad de pre-
cios no ha pasado desapercibida en los retos 
económicos. Se esgrin1.e el argumento que 
cuando el BC e. demasiado independiente, 
su política monetaria no puede utilizar e para 
la estabilización del producto real. Por ejem-
plo, Debelle y Fí cher (1994) sostienen que 
la pérdida del producto por unidad de reduc-
ción en la inflación (la conocida proporción 
de sac1·ificio) e · mayor en Alemania que en 
los Estados Unido ·. Los autores concluyen, 
en consecuencia, que el grado de indepen-
den ·ia del Bundesbank es excesivo . En un 
sentido más amplio , el debate actual soste-
nido entre lo que proponen una banca cen-
tral conservadora y de gran autonomía y los 
que defienden que una banca un poco más 
flexible e independiente pero dispuesta a 
rendir cuentas también pued formular po-
líticas de estabilización , recuerda eJ antiguo 
debate entre Keynesianos y Monetaristas . La 
orientación del actual debate sin embargo , 
se centra más en la elección de institucio-
nes que en la de políticas y, lo que es más 
importante, reconoce que las políticas mo-
netarias son endógenas y sujetas a la influen-
cia política. 
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E ·t estudio e tá organizado d la iguiente 
forma: La · cción 1 hace una revi ión del ca o 
int lectual para la IBC. La ección 11 pre. en-
ta y di cute la v ntaja y de ventaja r latí-
as de la medida igente de ind penden-
ia 1 gal y de tre di posiciones d o m por-
tamiento de la a tual independencia de la 
economía indu triale y de las econonlÍa 
en vía · de d arrollo . La ecci , n 111 mue tra 
una bre e síntesis de eviden ia a tual con 
respe to a la r Lación entre e ·to índices y 
el comportatniento d la economía en r !a-
ción ·on la inflación, política acomodaticia, 
cr citniento , proporción de sacrificio , in er-
ión , ere ·imiento le la productividad, fluc-
tuacione conómicas y tasa de interés. La 
sec ·ión IV traza una revi ·ión d las últinu · 
hipóte i bre las detenninantes d la IB ~ 
) discute la evidencia preliminar e istente 
sobre e ta cuestión. La sección V di 'Cute y 
evalúa la más reciente literatura teórica so-
bre contratos óptimo para lo~ g rent d 
bancos central ·. La ección VI con ·idera el 
ca ·o de los objeti o nominal s o ancla~ r 
e labora una ·omparación cntr tres objeti-
vo · notninaJe~ : metas n1onetarias , objetivos 
de tasas de cambio) de inflación Las · ción 
VII pre ... cnta un balance general sobre la con-
cpcion conven i nal de posibl cambios 
ompensatorios "tradeoffs ") entre la Ma-
biliclad financiera la de pr ios, además de 
discutir lo · pros y contras de a ignar la auto-
ridad para la supervisión del si tema finan-
ci ro a la banca central. La sección VIII pre-
enta discute alguno de los problemas 
particulare · encontrados por los nuc o ban-
cos central de la economías d lo paí e 
ant riormente socialista . Los aspecto co-
nómic s y políticos inherentes a la nión 
Monetaria Europea se discuten en la sección 
I . En la sección X e hace una breve revi-
sión de alguno resultado reciente obr 
lo efecto de la incertidumbre tant de ins-
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trumentos como d la estructura de la eco-
nomía ba ada en la sel cción de políticas. 
L EL CASO DE LA 
INDEPENDENCIA DE LA 
BANCA CENTRAL 
El caso intelectual de la IBC se fundamenta 
en do pilares, uno t óric y el otro empiri-
co. La contraparte t órica se arraiga en la idea 
de que el dinero es neutral a largo plazo y de 
que el largo plazo se hace má corto cuando 
la · política n1onetaría son con frecuencia 
mal utilizadas para lograr objeti os reate ·. 
Aqt.ú la expresión "largo plazo" se refiere al 
tiempo requerido para que las expectativa 
inflacionaria e aju ten y se vean reflejada 
en distinto contratos nominales en lo tner-
cado laborales financieros . 
A) El caso teórico 
La expansión monetaria a corto plaz pu le 
utilizar e para lograr cierta ariedad de meta~ 
reate , omo las de ohtener baja. tasa de in-
terés, un alto ni el de Ll ·ti idad e onómica y 
empleo,financiami nto p r eñorcaje del pr -
supueMo guhernam ntal la prevencion de 
crisis finan ·ieras . Del1ni mo modo, la depr -
ciación de la · ta a de cambio nominale e 
pueden utilizar temporalmente para mejorar 
el estado de la cuenta ·orriente de la balanza 
d pago .Aunque lo · formuladore de políti-
cas disienten de la inflación, a menudo e i n -
ten dispue to a aceptar cierto nivel de infla-
ción para lograr uno o más de esto objeti-
vo . Cuando la política monetaria se conduc 
en forma prudente, el públi o , en consecuen-
cia, esperará racionalm nte sta tasa de infla-
ción por ad lantado y la tendrá en cuenta en 
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los contt·atos de salarios non1inales y de mer-
cados de capitales. 
Debido a esta "medida preventiva" por parte 
dd público, los diseñadore de políticas ten-
drán que "elevar la inflación" sólo para man-
tener el equilibrio real que pueda surgir bajo 
un cotnpron1iso de cero inflación. En resu-
men , esta es la intuición básica de la bien co-
nocida inconsistencia dinámica de las prime-
ras políticas monetaria . formuladas por 
Kydland y Prescott ( 1 977) y elaboradas en 
Barro y Gordon ( 1983). Esto implica que , con 
discreción , las política mon ~rarias están pro-
pensas a un sesgo subóptin1o inflacionario, 
cuando entra en juego por lo meno una o 
n1ás de las mzones anteriormente menciona-
das de la expansión monetaria~. 
La observación unptrica en el sentido de que 
las tasas de inflación de todos los países son 
positivas en la rnayor parte dd tiempo es co-
h ·rente con la noción el • que las pohticas 
n1onetarias con frecuencia dependen del ses-
go inflacionario. Los n"Jotivos de la expansion 
monetaria put:dcn variar segun el p~us y gru-
pos de países . Dt: este modo, las considera-
done de empleo son relativan1entc má im-
portantes en pa1ses industrializados)' la finan-
ciación por sefioreaje o financiación de los 
déficit prcsupestarios son relativamente más 
importantes en las econonúas en vías de de-
sarrollo. El motivo de los ingreso (para el 
gobierno) dentro de la expan. ión monetaria 
es particulannente im.portante en países en 
vías de desarrollo con un limitado acceso a 
los mercados internacionales de capitales. 
Pero , en últimas, todos estos motivos condu-
cen a una tendencia inflacionaria. Este sesgo 
puede evitarse o disminuirse al delegar políti-
ca n1onetarias a lo gerentes de bancos cen-
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trales con libertad de elección de políticas y 
que propendan única y mayormente por lo-
grar una estabilidad de precios-;. 
B) El caso empírico 
El caso en-¡pírico pam la IBC se fundatnenta 
en la creciente evidencia empírica que mues-
tra que, en promedio, los países que tienen 
una banca centml más independiente presen-
tan tasas inflacionarias más bajas y las mismas 
o superiores tasas de crecimiento del produc-
to per cajJila. Muchos de los estudios que se 
adelantan en la actualidad se centran en el 
análisis de economías indu triaHzadas y utili-
zan índices de independencia legal como 
medidas apro irnadas de la independencia 
r·eal. Como el cwnplimiento de la ley en esos 
países es relativamente alto , la independen-
cia legal es una medida razonable de la inde-
p ndencia real de las democracias industria-
lizadas. Por otra parte , el cumplimiento de la 
ley en la mayoría de los países en desarrollo 
e~ relativamente pobre. D<..' aht que las medi-
das apro . -imadas del con1portamiento de (la 
falta de) independencia , omo la rotacion de 
los gerentes de los bancos centrales y la vul-
nerabilidad el sus cargos ante los cambios 
políticos son práctica común en estos pat ·es6 . 
Cuando se utilizan índices apropiados de in-
dependencia para cada grupo de pat es, el 
nivel de inflación ) la lB · resultan relaciona-
dos en forma negati a . Este resultado se ro-
bustece con el tipo de 1ndice legal utiliza-
do por las economías desarrolladas y el tipo 
de índice de comportamiento empleado por 
los paíse · en desarrollo . Pero, más allá de es-
to resultados econométricos, el caso de la 
IBC también se fundamenta en la muy buena 
trayectoria de estabilidad nolTIÍnal de los ban-
cos centrales (tal e mo ocurre con el 
Bundesbank y el Banco Nacional Suizo) que 
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disfrutan de un alto grado de independencia 
legal. 
Toda la evidencia restante apoya la concep-
ción de que en los países indu trializados no 
existe una con xión entr crecimiento e in-
d pendencia legal. Para los países menos de-
·arrollados, ceteris paribus, exi te una rela-
ción po itiva entre crecim.iento y medidas de 
comportan1iento de la IBC. 
C) ¿Qué tan efectiva es la 
independencia legal? 
¿Son estos resultados indicadores de que al 
perfeccionar la independ ncia legal de la ban-
ca central de los p<uses se puede a egurar la 
estabiHdad de precios?. Con1o puede deducir-
se, por lo que sigue de esta investigación, la 
respuesta a tan inquietante 1 regunta posihle-
nlente sea un "no n cesariatnente" por mu-
chas razone<;. Primera, un alto ni\ el de inde-
pendencia legal no sl<.·mpre se traduce u1 un 
correspondiente nivel alto de independencia 
real. Obviamente, una a · tualización de la IBC 
mu) probablemente conlleve a una e:tabili-
dad de precios en p~uses en lo q u la le} se 
aplica con más riguro idad Segunda, con la 
presencia de n1ercacJos de capitales estre hos 
y déficit pre upuestalc:s. la independencia le-
gal tal ez no sea suficiente para e itar que 
un gobierno l"tambriento de financiación por 
señoreaje se umerja en las bóvedas del ban-
co central. 
No obstante, la autonomía 1 gal razonable-
mente alta del ban o centntl es un primer paso 
de utilidad par.t crear el ambiente institucional 
necesario para su real independencia. La in-
d pendencia legal no garantiza la real , pero 
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se abren las pu rtas para llegar a ella, cuando 
la condiciones complementarias adicionales 
-on satisfechas. Por otra parte, sin indepen-
dencia legal el banco central ciertamente de-
pende de la autoridades políticas. En sínte-
sis, la independencia legal es necesaria, pero 
n e una condición uficiente para obtener 
un verdadero banco central independiente. 
Supongamos ahora que el BC ha logrado tan-
to . u independencia legal como su indepen-
dencia real para alcanzar la estabilidad de pre-
cios, aun cuando esto signifique cierto nivel 
de despreocupación frente a otros objetivos 
potenciales. ¿Podrá lograr e una e . tabilización 
nominal en este caso? reo que la respu sta 
es un sí de gran probabilidad. 
JI. INDICES DE' 
INDEJ::>Jj .. NLJJj .. NCIA DE LA 
BANCA CENTRAL: SU 
UTILIDAD Y LILl1ITACIO ES 
n trabajo empírico sistemático sobn: las re-
laciones entre la IBC )' el desempeno de la 
economía se hizo posible sólo cuando los ín-
dices oe indep ~ndencia estructurados fueron 
desarrollados du.-ant la segunda 1nitac.J de la 
década de los años ochenta y principios de 
lo · no enta. La nla) or parte de los índices 
preliminares se basó en cierto número de atri-
butos legales de los estatutos del banco cen-
tral y se limitó a las econonúas industtializadas. 
n trabajo posterior extendió la cobertura de 
los índices legales a los países menos desarro-
llados (PMD) e intentó ofrecer mayores índi-
ces de independen ia orientados hacia el con1-
portamiento. Entre estos índices e encuen-
tra uno de independencia basado en un cues-
tionario, la rotación real de los gerente · de 
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banco e ntrale y la vulnerabilidad del cargo 
de e tos gerente· ante los can1bios políticos. 
Tanto diseñadore de políticas monetarias 
como econonústa · monetaristas conoc n tnuy 
bien que la lB dep nde de una gran varie-
dad de factores formales e informal s, algu-
nos de lo cuate on dificile de cuantifi ar 
de manera i temática. En con ecuencia, los 
índice· exi ·rentes on incompletos y no pa-
an de er n1ás que indicadores imperfectos 
de señales ("noisy") de independencia. Esto 
no quiere decir que no ean informativos; pero 
ello no implica que, n la n1edida de lo posi-
ble, su u ·o pueda cue lionarse en el contex-
to del problema que se e tá con iderando. En 
particular, algunos índices son má apropia-
do que otros para ciertos propósito .. Por 
ejemplo, la independencia legal es más pro-
bable que se con ·tituya en una medida aproxi-
mada raz nabl de la independencia r al en 
lo países de arrollados que en los menos de-
arrollad s, ya qu el nivel general de cumpli-
miento de la le en el pritn r grupo d países 
es mayor. Aden1ás, en alguno · casos, s ~ pue-
den combinar con pro echo diversos mdices 
para obtener un marco de rcferen ·ia más ·om-
pleto, puesto que ast se poddan cJ · ·ribir di-
ferente a ·p ctos de la independcn ia. 
Los índices legal s de independencia tienen 
la ventaja de qu on más usceptibJes de ser 
factor exógeno con respecto a la econ mia. 
Pero gracias a su pequeño grado de ariabili-
dad en el tí mpo (por lo menos hasta 1989), 
con frecuencia tienen muy poca injerencia en 
término de desarrollo de las variable eco-
nómicas en el interior de los paí . En con-
traste,los índice orientados hacia e1 compor-
tamiento, con1o la rotación de los gerentes 
de bancos centrales, están má fuerten1ente 
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correlacionados con el desarrollo económico 
real, pero, infortunadamente , on tan1bién 
más usceptibles de ser afectados por causa-
lidad reversa. 
A) Indices legales de la me 
Un intento pionero para codificar la me 1 gal 
de un ubconjunto de economía industria-
lizadas se debe a Bade y Parkin (1980, 1985). 
AJesina (1988, 1989) extiende e ·ta codifica-
ción al grupo de economía industrializadas. 
Este índice se centra. en preguntas 01110: ¿Tie-
ne el banco central la última palabra ·obre la 
política monetaria? ¿Existen funcionarios del 
E tado n la junta Directiva del B 2 o ¿Más de 
la mitad de Jos formuladores de pohtica del 
banco ·on elegidos por el Gobierno? Grilli, 
Mas iandaro y Tabellini (1991 pre entan un 
índice e ·tn.l ·turado en dos partes: indepen-
den i, política e independencia · onómica. 
E te índice cubt·e gran parte de los paí es 
industrializado . demás de la preguntas an-
teriores, la prin1 ra parte del mdic<..' s · centra 
en los pro edimientos de elección de los al-
tos funcionari s del banco central, la duración 
de su período en el cargo, y la exiMcncia de 
reglamenta iones e tatutarias inherentes a la 
e tabilización monetaria por part del banco. 
La egunda parte, enfoca en la medida en 
que la ley protege al BC de ofrc er pré ·tamos 
al gobi rno y en si la supervL ión ban aria está 
parcial o totaln1ente bajo la autoridad del ban-
co central. La última pregunta se ba a en el 
supuesto de que un banco qu no tenga fun-
ciones de ·upervi ión bancaria · muy pro-
bable que propenda por una e Labilidad de 
precios. Eijffinger y chaling (1992, 1993) 
construyen, para doce países indu ·trializados, 
un índice que aborda principalmente tres as-
pectos: la ubicación de la responsabilidad fi-
nal de las políticas monetarias, la au ·encía o 
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presencia de un funcionario del gobierno en 
la Junta Directiva del BC y la porción de fun-
cionarios de la junta que son elegidos por el 
gobierno. Eijffinger y Schaling defienden su 
posición de que la ubicación de la responsa-
bilidad final de la polítca monetaria es prinlor-
dialrnente importante en la estructuración del 
índice, dándole un doble puntaje a los estatu-
to del banco que garantizan que el BC es 
autónomo en la fonnulación de políticas nlo-
netarias. 
Cukierman (1992 , capítulo 19) y Cukierman, 
Webb y Neyapti (1992) presentan un índice 
de independencia legal para todos los paises 
industrializados y para cerca de cincuenta 
economías en desarrollo sobre una base uni-
ficada. Este ínúice es una agregación de dieci-
séis caracteristi as legales básicas de los esta-
tutos de los bancos centrales que pueden agru-
parse en los siguientes cuatro criterios: 1 . La 
elección , dimisión, período legal del cargo del 
alto funcionario (por lo general el gerente del 
banco); 2 . La ubicación institucional de la 
autoridad final en materia de política mone-
taria , y los procedimientos de rutina para la 
solución de conflictos entre las políticas del 
gobierno y el Banco; 3 . La i1nportancia dada a 
la estabilidad de precio en contraste con 
otro objetivo , como allo empleo y estabili-
dad Hnancie.td. ; 4 . La rigurosidad y universali-
dad ele las Jimitantes para evitar que el gobier-
no obtenga préstamos del banco central. a las 
tasas del mercado o a tasas subsidiadas, o para 
dar instruccione al BC que le impidan hacer 
préstamos a terceros. El índice cubre el pe-
riodo de 1950-1 989 y también es representa-
tivo para cuatro subperiodos que aproxima-
damente corresponden a las cuatro décadas 
comprendidas en ese período . La partición 
por subperiodos revelan que la independen-
cia legal promedio, junto con sus componen-
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tes, cambiaron muy poco entre 1950 y 1989 
en la mayoría de los países. 
La correlación entre los diferentes índices le-
gales, para países y períodos comunes, es 
positiva pero no siempre grande. Esto refleja 
una diferencia de criterios por parte de los 
distintos autores en relación con la relativa 
importancia dada a disposiciones legales es-
pecíficas con respecto a la independencia le-
gal en conjunto. En general, todos los índices 
catalogan a los mistnos países tanto en el tope 
como en el niv l más bajo de la escala de in-
dependencia legal, y difieren en catalogación 
para los casos intennedios. Una discusión más 
detallada de los distintos índice legales y de 
sus interrelaciones se encuentra en Eijffmger 
y de Haan (1995). 
B) Cuestionario sobre 
independencia 
Cukierman (1992, p. 386) y Cukierman,Webb 
y Neyapti (1992) elaboraron un cue:,tionario 
para establecer el índice de independencia de 
veinticuatro países durante la década de lo 
ochenta. Este índice es particularmente útil 
para identificar discrepancias significativas 
entre la práctica real y letra de la ley. El índice 
basado en el cuestionario conlleva a agrupar 
la respuestas a la siguientes preguntas : 
1 . ¿Con qué frecuencia coinciden parcialmen-
te lo - períodos de los principales funciona-
rios del BC con los de los funcionarios del 
gobierno central? 2. ¿Qué tanto cumplimien-
to se dan a las limitaciones de préstamo del 
BC al gobierno? 3. ¿En favor de quién se deci-
den los conflictos entre el gobierno y el BC 
en la práctica? 4 . ¿Quién determina el presu-
puesto del BC, los salarios de sus altos ñmcio-
narios y la asignación de sus utilidades? 
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S. ¿Existen metas cuantitativas para el acervo 
monetario? 6. ¿Existen políticas formales o 
infonnalcs para las tasas de interés?. 
Dado que las respuestas al cuestionario se 
obtuvieron de personas calificadas, provenien-
tes de distintos bancos centrales , se puede 
argun1entar que , en pron1edio, sus afirrnacio-
nes tendieron a reflejar la ituación de sus 
respectivos bancos, en el sentido de que se 
quiso mostrar un rnayot· nivel de independen-
cia del que realmente tenían. Aunque este 
bien puede ser el caso, esta sola tendencia no 
necesariamente distorsiona la relativa e<ltalo-
gación de los bancos, a menos que los funcio-
narios de algunos de ellos sean n1ás propen-
sos a tales sesgos. La correlación entre el índi-
ce basado en el cuestionario de independen-
cia ) la independencia legal es relativamente 
pequeíia, lo cual ugiere que estos dos índi-
ces captan dimensione · di tintas de la inde-
p ndencia . El índice basado en el cuestiona-
do da un paso adelante en la incorporación 
del comportamiento real en el índic<: d<: la 
IBC. Sin embargo, <:sto s<: fundamenta en cri-
terios n1ás de cotnportanliento tradicional qu<: 
actu_at. Los siguientes dos índices se basan en 
comportanüentos reales . 
C) Rotación de lo gerentes de los 
bancos centrales 
Los estatutos de los bancos centrales no litni-
tan específicamente la autoridad del BC para 
todas las posibles contingencias, permitien-
do un amplio espacio de interpretación de los 
misn1os. Aun cuando la norma es relativamen-
te explícita, factores tales como tradición , 
personalidades y política de fuerza pueden 
afectar la IBC real. Un caso típico es Argenti-
na, en la época anterior a la reforma de 1991. 
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Hasta ese año, el periodo legal del gerente era 
de cuatro años . Pero era habitual por tradi-
ción que dicho alto funcionario presentara 
renuncia de su cargo al can1bio de gobierno y 
en algunos ca. os, inclusive al designarse un 
nuevo ministro de Hacienda. En consecuen-
cia, el período 1nedio de los gerentes del ban-
co central de Argentina durante la década de 
los ochenta era más bien de diez meses que 
de cuatro años . El caso extremo de Argentina 
sugiere que , por lo menos en el punto de re-
ferencia predeterminado superior, la duración 
del cargo de los gerentes de los banco cen-
trales es representativo de (la falta de) inde-
pendencia real . 
Una baja durabilidad del cargo no necesaria-
mente implica una alta independencia, pues-
to que un gerente relati amente sumiso pue-
de conservarse en dicha posición precisamen-
te porque no se le anta contra las políticas 
del ejecuti o . Est · puede ser el caso de lo~ 
paí es con tasa. de rotación rclativaJnentc 
bajas como lo son Islandia , el Reino Unido y 
Jos Estados Unidos . En dichos patses la rota-
don probahl<:mente no tenga relación con Ja 
independencia . Por otra parte, es muy proba-
ble que por encima de un cierto punto de 
refet·cncia crítico la JBC sea menor, a medida 
que se in ren"lente el ni el de cambio del ge-
rente , ba ·i amente por dos razones: primera, 
debido a las ·uficientemcnte alta ta as de 
rotación del gerente, la duración del tnismo 
es menor que la de la rama ejecutiva, lo cual 
lo hace más susceptible a la pre ión política. 
'egunda, para Jo · período · demasiado cortos 
en el rango de tres años o menos (tasas de 
rotación del orden de 0.33 ó más) por lo ge-
neral es más difícil poner en ejecución políti-
cas a largo plazo, tales como la estabilidad de 
precios , a causa de los largos y variables 
rezagos entre el dinero y los precios. 
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Para el período con1.prendido entre 1950 y 
1989, la mayor tasa de rotación en el interior 
de países industrializados fue de 0.2, por en-
cima de la tasa correspondiente a casi las dos 
terceras partes de los países menos desarro-
llados, alcanzando un máximo de 0.93 enAr-
gentina (Cukierman, 1992, p. 384). Debido a 
este hecho, Cukierman (1992) y Cukierman, 
Webb y Neyapti (1992), concluyen que la ro-
tación es una n1.edida aproximada y razona-
ble de Oa falta de) JBC de los países n1.enos 
desarrollados. La segunda referencia bibliográ-
fica también contiene un desglo ·e de los da-
tos de rotación en cuatro subperíodos que 
corresponden más o menos a las cuatro déca-
das comprendidas entre 1950 y 1989. 
D) Vulnerabilidad política del 
gerente del banco central 
Esta medida se fundamenta en la propensión 
del gerente del banco central a perder su po-
sición en un periodo corto de tiempo sub ·i-
guiente a una transición politica. Formalmen-
te, la vulnerabilidad pohtica del BC está defi-
nida en térm.inos de fracciones de transicio-
nes políticas seguidas al cabo de seis meses 
(o tUl mes) por el reen1plazo del gerente del 
BC. La vulnerabilidad es un índice bruto de 
la influencia política sobre el BC. Para algu-
nos países como los Estados Unidos se redu-
ce a cero, Jo cual implica que no hay eviden-
cia de tal influencia política en ese pais. Esto 
no quiere decir, obviamente, que el Fed sea 
totalmente inmune a las presiones políticas. 
Havrilesky (1993), entre otros, ha documen-
tado algunos de los mecanismos por m.edio 
ele los cuales estas presiones se hacen evi-
dentes por sí mismas. Pero estos canales de 
influencia son más sutiles y m u y probable-
mente puedan clasificarse en forn1a 
lexicográfica, por debajo del nivel de influen-
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cía evidenciada por medio del índice de vul-
nerabilidad. En cierto sentido, la vulnerabili-
dad es una modalidad refinada de la variable 
de rotación que contempla sólo aquella par-
te de la rotación que sigue a las transiciones 
políticas 7 . 
Tomando una muestra de sesenta y siete paí-
ses (veinte industrializados y cuarenta y siete 
menos desarrollados) para un período com-
prendido entre 1950 y 1989 Cukierman y 
Webb (1995) encontraron que el nivel de pro-
pensión a reemplazar aJ gerente del BC es 
significativamente tnayor poco después de 
1..ma transición política que el registrddo en 
otro períodos. Pruebas estadísticas revelaron 
que el punto de corte apropiado entre perío-
dos de transición" poli ti ca" e en lo que es pro-
bable que ocurra un cambio de gerente como 
consecuencia de la transición política irune-
diatamente anterior) y los períodos de transi-
ción" no política" (en los que es probable que 
no ocurra un cambio de gerente como conse-
cuencia de la última transición polltica) es de 
seis meses, y que la rotación dd gerente es 
dos veces superior en períodos de transición 
politica que de tmnsictón no política. 
Este resultado es coherente con la concep-
ción de que una influencia política en el BC 
ha sido má bien una práctica conrún que la 
excepción a la regla, hasta finales de la déca-
da de los ochenta.Tanto como la cuarta parte 
de las transiciones políticas son seguidas por 
el cambio de gerente dentro de los seis meses 
subsiguientes a las ntistnas. Pero se observan 
diferencias significativas entre los grupos de 
países. La vulnerabilidad en el .rango de seis 
tneses es sólo de O. 1 en países desarrollados y 
tres veces superior en países menos desarro-
llados.También se observan diferencias signi-
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.ficativas en el índice de vulnerabilidad, según 
el tipo de régimen en el interior de los paí-
ses n1.enos desarrollados. El promedio de vul-
nerabilidad es el más alto en países de "régi-
men mixto" que oscilan entre regímenes de-
tnocráticos y autoritarios (0.39) y el más bajo 
en países menos desarrollados con regíme-
nes siempre autoritarios (0.22). Se supone 
un valor intermedio de 0.3 en países menos 
desarrollados que tuvieron un gobierno de-
mocrático a Jo largo de todo el periodo de la 
muestra. 
La primera tabla en el apéndice de Cukiern"Ian 
y Webb (1995), muestra, para un período de 
seis n1.eses, índices de vulnerabilidad de paí-
ses individuales, contemplando dos subperío-
do : 1950- 1971 y 1972- 1989. La calidad del 
índice es mejor en paí es y subperíodos en 
los que e presentan má transiciones políti-
cas . EUo se debe a que en tales caso , la pro-
babilidad de un cambio por causas no políti-
ca · del gerente se clasifica corno político o 
viceversa es relati amente n1cnor. Tal como 
o urrió e n otro. indkcs. la ulnerabilidad 
se constituye, a í , en un indicad r imperfec-
to de señales ("noisy') pero informativo. Al 
igual que el índice d rotación , e te indicador 
tiene la ventaja de reflejar el comportamien-
to real , pero la desventaja de estar potencial-
mente sujeto a la causalidad reversada de las 
variables económicas. La ventaja de este 
indicador, con respecto a la rotación, es su 
aplicabilidad a las economías de países tanto 
desarrollado como de los en desarrollo.Ana-
lizando la relación que guardan la inestabili-
dad en un banco central y la inestabilidad 
política, el índice de vulnerabilidad ofrece una 
información institucional más detallada acer-
ca de la interacción entre el establecimiento 
político y el BC de la que ofrecería la rotación 
por sí sola. 
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III. INDEPENDENCIA DEL 
BANCO CENTRAL Y 
COMPORTAMIENTO DE lA 
ECONOMIA 
Ha ta el momento existe una recopilación sig-
nificativa de trabajos empíricos que docwnen-
tan las relaciones entre los índices de IBC y 
variables económicas corno la inflación , el 
crecimiento, la inversión, el crecimiento de 
la productividad y la tasas de interés. Esta 
sección revisa brevemente los principales re-
sultado sin pretender ser exhaustiva. Mayo-
res detalles pueden encontrar. e en Cukierman 
(1993) y en la sección 4 de Eijffinger y de Haan 
(1995) . 
A) La me y la distribución de la 
inflación 
La n1ayoria de los estudios que investigan la 
relación entre la di tribución de la inflación 
la lB encuentra que la media y la arianza de 
la infla ·ión son n gativas con respecto a las 
tnediciones de la independencia legal de la 
econ01nías industrializadas (Grilli , Masciandro 
yTabcllini (1991) , Cukierman (1992) ,Alesina 
y St.unmers (1993) y Debelle yFischer (1994)). 
Pero toda vía no se ha establecido una rela-
ción significativa entre la distribución de la 
inflación y la independencia legal en las eco-
nomías en desatTollo (Cukiennan (1992) , Cap. 
20 y Cukiennan, Webb y Nayapti (1992)) . Pal 
(1993) encuentra que el cumplimiento de la 
ley es significativamente n1.enor en los países 
menos de ·arrollados que en las econonúas 
desarrolladas¡¡. De aquí se deduce que la ca-
rencia de una relación entre independencia 
legal e inflación puede atribuirse al hecho de 
que la independencia legal no es una medida 
aproximada de la independencia real en los 
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país menos desarrollados, o que no existe 
una relación entre indep ndencia real e infla-
ción n esto paí e . Una forn1a de discritni-
nar ntre e tas hipót sis consi te en la utiliza-
ción d índices de comportamiento de inde-
penden ia, tales como la rotación con1o una 
medición de La (falta de) independencia real 
en lo países .menos desarroJJado . Procedien-
do d sta manera, e puede ·tablecer una 
fu ·rte relación positiva entre inflación y rota-
ción , apoyando la concepción de qu una re-
laci ~ n negativa entre la inflación y la indepen-
d n ia real puede hacerse e t nsi a a 1 s paí-
sc. roen desarrollado ( ukiennan (1992) 
,ap . 20 y ukierman , Webb y Neyapti 
(1992))9 • 
Hay id ncia de que la infla ·ión la inesta-
bilidad política están a o iadas n fonna po-
iti a (un ejemplo es ' ukierman, dwards y 
Tab llini (1992) . Un inteuogant inter sante 
de abordar e qué porci ~ n de ·ta relación es 
directa ) qué parte ele lla pu de atribuirse a 
la pr ·sen ia de influenc ia polític a sobre el B< ,_ 
Para re ·ponder s t it ten-ogantc , ·e hizo una 
regres ió n entre la inflacion y la de~viación 
e tándar de inflación ante la vuln ~rabilidad 
del B , la rotación p r cau a no p líticas y 
di er a:-, medicione de incMabilidad p lítica . 
Aunque a menudo tu ieron coeficiente po-
·itivos, las variables de inestabilidad política 
fu ron, n general , muy poco signillcativas. 
P ro los coeficiente · d vulnerabilidad y de 
r tación por razon s no política "iempre fue-
ron positivo y significativ . , ratificando el 
punto de vista de que una parte no de precia-
bl de la inflación y de u variabilidad puede 
atribuir e a la influencia política sobre el BC 
y a la in tabilidad en el ban , más que a un 
efecto directo de la in stabilidad política so-
bre la di tribución de la inflación (Cukierman 
y Webb 1995)). 
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Ad más , la desagregación d la rotación en 
u compon ntes ayuda a explicar la diferen-
ias ob. rvada en los índice de inflación 
entre la economías de arrollada aquellas 
en de arroll no atribuíbl s a la rotación. Si 
lo componente de r tación · utilizan por 
separado y si se tien n en cu nta las distintas 
m dalidade de inestabilidad política, el ni-
v 1 d desarrollo ya no contribuye a explicar 
los distintos índices d inflación. 
La conclu ión pril1cipal de los studio. mpí-
ricos con re. p cto a la relación e ·stente en-
tre Ja autonomía de lo B y la di tribución 
de la inflación e ~ tablece que la IBC e 
inv r ament relacionada al nivel y ariabili-
dad de la inflación tanto en países desarrolla-
d . con1o ·n aquello · en desarrollo .. in Cnl-
bargo, las m diciones d ind p ndencia utili-
zadas para llegar a e ta con ·tusión difieren 
entre lo do grupo de países. En los paL es 
desarrollado , la ind pendencia legal se utili-
La como una medida apro imada de la auto-
nonua ) en lo paí es meno!'> desarrollado~ , 
en e<tn1bi , e utiliza la rotacion o su~ do:, 
componente , v ulnerabilidad ' rotación no 
polttica . E ta diferen ia d elec ción de índi-
ces obedece al h cho de que Ja independen-
cia 1 gal es una p bre n1 elida apr ünada de 
ind ~p ndencia real en los paíse · meno. desa-
rr liados, ya que se obser an des iacione sig-
nificativas entre la Jetm de la 1 y y la práctica 
real. 
U na d los hecho empíri o má fuertes que 
n regularmente y de tnayor rele ancia 
en materia de inflación e · la relación po itiva 
transversal ntre la media y la variabilidad de 
la inflación (Longue y Will t ( 1976)) . 
Cukierman (1992 , Cap. 1 8) propon una ex-
plicación de esta relación que enlaza estas do 
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variables a la IBC. Pruebas reciente de esta 
teoría que utilizan índices tanto legales como 
de con1portamiento de independencia, tales 
como la vulnerabilidad, demue tranque cer-
ca del 30°/o de la fuerte relación existente en-
tre la inflación y su variabilidad se debe a su 
enlace común con los índices actuales de la 
IBC (Cukierman y Webb (1995)). 
B) Funciones de reacción 
monetaria e me 
¿Se pueden establecer relaciones sistemática 
entre la independencia y la tnanera como re-
acciona el crecimiento monetario con el de-
sarrollo de la economía? En este campo, la 
evidencia es relativan1ente escasa y un poco 
confusa. Johnson y Siklos ( 1 994) concluyen 
que no existe una relación sistemática entre 
las funciones de reacción n1onetaria y la inde-
pendencia legal en un grupo de 17 pabcs 
miembros de la OCDE. Por otra parte, ellos 
establecieron que el tipo de régimen de tasa 
de cambio no ticnc ninguna incidencia. 
Utilizando una muestra sinlilar de 17 pabes 
industrializados, Cukiennan, Rodríguez y 
Webb ( 199')) encontraron que el control del 
tipo de rcgimen de la tasa de cambio, la polí-
tica monetaria acomodaticia del aumento en 
los salarios es menor en los países con una 
mayor independencia en la banca central. Es 
interesante observar que también es menor 
en patscs con 11jacion del tipo de cambio uni-
lateral que en aquellos con tasas de cambio 
flexibles. También existe una relación positi-
va, aunque no siempre significativa, entre la 
política salarial acomodaticia y la vulnembili-
dad política del BC. Su evidencia no ratifica la 
concepción, implícita en Rogoff (1985) de 
que la política es menos activista en países 
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con n1ayor independencia legal en su banca 
centmL 
iklos (1994) examina si las funciones de re-
acción de cinco países en desarrollo cuyo gra-
do de independencia legal ha sido perfeccio-
nado a partir de 1989 difieren de aquellas de 
un grupo ele control en los que no se eviden-
cian reformas en los estatutos del BC y no 
encuentran mayores diferencias. 
C) Crecimiento y la me 
La 1nayor parte de la cvidcn ia sobre la rela-
ción entre la tasa de crecimiento del PIB per 
cápila ) la IBC en economías desarrolladas 
n1uestra que no hay una relación significativa 
entre estas dos variables (Grilli, Masciandaro 
y Tabellini ( 1 991 ), de 1 laan y Sturm ( 1 992), 
Alcsina y Sun1mers (1993)). Esto condujo a 
Grilli eL al. a concluir que la IBC "está garanti-
zada",) a que está relacionada con una infla-
don mas baja y ~1 mismo nivel de crecimien-
to real. l~n estos estudios, la autonon1ía de los 
bancos centrales se mide apro imadamente 
por la independencia legal y el crecimiento 
stá relacionado sólo con la IBC. Sin embar-
go, De Long y Smnn1er · (1992) establecen que 
cuando se controla para el PIB inicial, la inde-
pendencia legal tiene un efecto positivo y sig-
nificati o sobre el crecimiento. 
La evidencia encontrada para los paíse me-
no · d arrollados sugiere que, después de ais-
lar las otras determinantes de crecimiento, 
se da una relación negativa entre los índices 
de comportan1iento y la presencia o caren-
cia de independencia, tales como la rotación 
y vulnerabilidad y el crecimiento, pero la in-
dependencia legal no tiene ningún efecto 
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obre el crecimiento (Cukierman, 
Kalaitzidakis, ' ummers y Webb (1993) 
Cukierman yWebb (1 99'5)). Cukierman el al. 
(199:3) también ~ncontraron una relación 
positiva entre la vat·iable de cr cimiento y la 
rotación en el tran curso del tiempo. Pero 
esta relación se desvanece cuando el nivel 
d desarrollo se toma n cuenta. En resumen, 
toda la evidencia defiende la concepción de 
que cuando se e ·tablece una relación signi-
ficativa entre la IBC y 1 crecimiento, ésta e 
positiva. Ob iamente, ello no quiere decir 
que la lB , ocasiona un mayor crecimiento. 
Por ejemplo, es posible que los índice de 
comportamiento de la IBC estén correla-
cionados positivamente con políticas econó-
micas gen ralmcnte estables, conducentes a 
un mejor des mpcño cconómico.Aunque el 
conocimiento en este campo es muy limita-
do, me gustaria lanzar la conjetura en el sen-
tido de que particularmente en los países en 
desarrollo, parte del efecto benéfico sobre 
el crecimiento está dir ·tamente relaciona-
do con una n1ayor independencia de conl-
portanHento de Jos bancos centrales 10 • 
El paradigma del gerente '' con ... ervador"de un 
banco ·entral , según Rogoff, implica que exis-
ten catnbio con1pensatorio entre la elinli-
nación del csgo inílacionario } las políticas 
de estabilización. Debelle Fischcr (1994) 
comparan este cambio compensatorio en Ale-
mania y en los Estados Unidos, concentrán-
dose en la pérdida d 1 producto por unidad 
de desinflación (relación de ·acrificio) durante 
períodos de r cesión económica en estos dos 
paíse , a partir del primer shock petrolero. 
Los autores afirman que a pe ·ar del 1nayor 
grado de independencia y credibilidad del 
Bundesbank, la relación d sacrificio es ma-
yor en Alen1ania que en los Estados Unidos. 
Ellos interpretan e te resultado como una evi-
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dencia que, en la cota superior de la distribu-
ción de la independencia, la proporción de 
sacrificio stá relacionada positivamente con 
la IBC. 
Alesina y Sl.m1met·s (1993) no encuentran re-
lación alguna entre la variabilidad del creci-
miento del producto y la independencia le-
gal, en el interior de las econon1Ías 
industrializada . Sobre la base de una mues-
tm más an1plia tanto de países desarrollados 
como en desarrollo, Cukierman et al. (1993), 
establecen que la variabilidad en la tasa de 
crecim.iento dd producto e tá relacionada 
positivan1ente con la rotación del gerente. 
Pero cuando se aisla el ni\ el de desarrollo , la 
relación desaparece. De este modo, la eviden-
cia empírica existente r-atifica el enfoque que 
defiende que no existe una relacion entre la 
JBC y las fluctuaciones en el producto.Alesina 
y Gatti ( 1 99';) ofrecen una explicación teóri-
·a posible de {..·ste r ·sultado. Lt idea es que 
cuanto más independiente ~s un banco ·en-
tra! , tanto mas se n:duc n las fluctuaciones 
en el pr·oducto atribuidas al ciclo político de 
nego ·ios. Pero, dcbido a que l.t tendencia del 
banco a adelantar políti<:a~ de estabilización 
es cada vez menor, el im pa ·to de otras fuen-
tes de fluctuacion en el producto es tnas ig-
nificatiYo en ·ituacioncs de tuayor indepen-
dencia bancaria.Acerca de este punto de vis-
ta, los do efectos -;e contarre:-.;tan , sin dejar 
evidencia alguna de relación sistematica en-
tre fluctuaciones en el producto ) la IBC. 
D) Inversión, crecimiento de la 
productividad y la me 
Lo resultados obtenidos en el acápite ante-
rior suscitan el interrogante acerca de Jos ca-
nales a través de los uales la IBC podría afee-
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tar el crecimiento. Una posibilidad es que la 
falta de independencia impide la inversión. 
Otra, que está relacionada con bajas tasas de 
crecimiento de la productividad. Este tema es 
particularmente importante en los países 
menos desarrollados, en que la relación posi-
tiva entre crecimiento y la IBC parece ser más 
fuerte. Con base en una muestra representa-
tiva de 30 economías en desarrollo, Cukier-
man et al. (1993) encuentran, en igualdad de 
circunstancias, que la inversión privada como 
proporción del PIB es tanto menor cuanto 
mayores sean la rotación y la vulnerabilidad 
política de los gerentes de los bancos centra-
les. Es interesante destacar que la rotación si-
gue siendo significativa, aun con la existen-
cia de medidas en un ambiente de inestabili-
dad política. Pero el efecto de la independen-
cia de comportamiento en el crecimiento de 
la productividad no es significativo . No es 
sorprendente que en todos los casos, la inde-
pendencia legal no sea significativa. 
E) Tasas de interés y la me 
En las economías de arrolladas existe eviden-
cia de una relación negativa entre las tasas de 
depósito reales ex post y la independencia le-
gal (Alesina y Sun'lmers (1993), Cukierman et 
al. (1993)) . En las economías meno desarro-
lladas hay evidencia de un efecto positivo de 
la rotación y la vulner-abilidad sobre la variabi-
lidad de las tasas reales (Cukiern1an et al. 
(1993), Cukiern1an yWebb (1995)). Esto con-
duce a concluir que siempre que se utilice el 
índice adecuado de independencia dentro de 
cada grupo de países, por lo general se da una 
relación negativa entre la me y la varianza de 
las tasas reales ex post. Gran parte de este efec-
to n1uy probablemente se puede atribuir a la 
m .encionada relación negativa entre la variabi-
lidad de la inflación y la IBC. Pero también hay 
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evidencia de que la variabilidad de las tasas 
nominales a corto y mediano plazo (excluidas 
las de largo plazo) es tanto n'lás baja cuanto 
mayor es la IBC. De este modo, el efecto de la 
IBC sobre la variabilidad de las ta..<;as reales tan1-
bién es consecuencia de su efecto en la varia-
bilidad de las tasas nominales a corto plazo. 
Existe evidencia de una relación negativa de 
datos transversales entre el nivel de las tasas 
de depósito reales ex post y la IBC tanto para 
países industrializados como Jos menos desa-
rrollados, en tanto que la independencia le-
gal se utilice como una medida aproximada 
de la independencia en el primer grupo y la 
rotación y la vulnerabilidad se utilicen como 
una medida aproximada en el segundo grupo 
(Cukierrnan et al. (1993), Cukierman yWebb 
(1995)) . Una posible explicación de este re-
sultado consiste en que cuanto menor e · la 
independencia del BC, tanto más fuertes son 
los intentos del gobierno por reducir el ingre-
so real de los ahorros nominales a corto pla-
zo a travé de la regulación y orpresas 
inflacionatias. Este enfoque es consistente con 
la concepción de McKinnon y Shaw de repre-
sión rmanciera (McKinnon (1973)). En parti-
cular, esto implica que la represión financie-
ra es tanto menor cuanto mayor es la IBC. 
IV. DETERMINANTES DE LA IBC 
¿Por qué los bancos centrales de algunos paí-
ses son más independientes que otros? in 
Jugar a dudas, factores tales corno accidentes 
históricos y la tradición juegan un papel muy 
importante. Pero más allá de e tos factore se 
pueden establecer otros sistemáticos que ope-
ran más generalmente. Se ha propuesto dife-
rentes hipótesis, algunas de ellas contr-adicto-
rias, en la literatura n1ás reciente . Algunas de 
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esas teorías ya han sido probadas empírica-
mente, pero la evidencia muchas veces que-
da inconclusa, en parte, debido a las mues-
tras no muy significativas y a la diferentes 
alternativas de derlllición de variables utiliza-
das en diversos estudios. Esta sección analiza 
brevemente las últimas hipótesis y las prue-
bas empíricas de las determinantes de la IBC. 
A) Hipótesis acerca de las 
determinantes de la me 
Hay dos clases de hipótesis relacionadas con 
las detenninantes de la me. La primera clase 
de hipótesis se deriva de modelos estratégicos 
de política n'lonetaria en que la incosistencia 
dinámica y el cambio compensatorio entre la 
credibmdad y flexibilidad son elementos bási-
cos. La otra, no e ·tá tan estructurada, pero tie-
ne un tnayor alcance. 
La pritnet·a lase de hipótesis in'lplica que n 
g neral todo lo que incren-¡ente el esgo 
intla ·ionario de la política monetaria, también 
produce un incremento en 1 grado de inde-
pendencia que la autoridades políticas de-
seen conferir al banco central. Por tanto , 
celeris paribus factores tales como el fuerte 
énfasis dado a las considet:aciones de empleo, 
la decidida respuesta de empleo ante situa-
ciones de inflación no esperada y la gran dife-
rencia entre el desetnpleo normal y el desea-
do aumentan el grado de independencia con-
ferido al banco central. La intuición es que 
los beneficios de delegación son tanto tnayo-
re cuanto mayor es el sesgo inflacionario. En 
contraste, cuando la varianza de los choques 
sobre el producto es mayor, los beneficios de 
la flexibilidad son tnayores y el grado de inde-
pendencia conferido al banco, en consecuen-
cia, es menor. 
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Un elemento primordial de la teoría es que, 
por lo menos en las democracias, la delega-
ción de autoridad a lo bancos centrales, por 
parte del partido gobernante, se utiliza con'lo 
un tnecanismo para evitar que los partidos 
desafiantes no utilicen el gasto público en 
actividades no favorecidas por el partido go-
bernante. Una implicación de este punto de 
vista es que, en tanto que la polarización polí-
tica sea lo suficientemente grande, la mayor 
inestabilidad política conduce a que los polí-
ticos deleguen mayor autoridad a los bancos 
centrales. La delegación de autoridad también 
se utiliza para reducir el pago de intereses 
sobre la deuda del gobierno. Puesto que este 
efecto es tanto más importante cuanto n1ayor 
sea la deuda del gobierno, podría indicar que 
cuanto más grande es la deuda del gobierno, 
tanto mayor es la delegación de autoridad a la 
banca centr~l. Pero, por otra parte, la tenta-
ción del gobierno de bajar el valor real de la 
deuda creando inflación es más fuerte cuan-
to mayor es la deuda; y esto reduce la tenden-
cia de las autoridades políticas a conferir JBC. 
En consecuencia, el efecto total es ambiguo. 
Mayores detalles y discusiones sobre el tema 
a par cenen Cukiennan ( 1994a) y Eijffinger y 
Schaling (1995) . 
Las hipótesis teóricas acerca de las determi-
nantes de la IBC dentro de la segunda clase 
considemn un amplio rango de factores, tales 
como la dimensión de los n'lercados financie-
ros , el grado de oposición efectiva a Ja infla-
ción, la búsqueda de fuentes internacionales 
de financiación y la memoria colectiva de 
períodos pasados de alta inflación. Todas es-
tas hipótesis obviamente deben considerarse 
"con otros factores constantes" . Cukierman 
(1992, Cap. 23) lanza la hipótesis de que cuan-
to más amplios son los mercados financieros 
y más elástica la oferta de recursos para el 
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gohicn1o con respecto a la tasa de interés, 
tanto más probable debe ser la indep nden-
cia del BC. Posen (1993) conjetura que la IBC 
es mayor cuanto más fuerte y efectiva es la 
oposición del sector financiero a la üúlación. 
Además, conjetura que esta oposición es más 
fuerte, o está mejor organizada, en lo · paises 
que tienen una banca universal y con menos 
poderes reguladore del B sobre el sector 
financiero . Posen presenta alguna evidencia 
en apoyo de esta hipótesis. De Haan y Van't 
llag (1994 ) examinan el robusteci1niento de 
esta evidencia con r specto a la medición de 
la lBC y encuentran que aunque los signos de 
los coeücientes están siempre en la dirección 
hipotética, son significativos en sólo una ter-
cera parte de los casos examinados. 
Mientras intenta dar una explicación de las 
1·eci ·nt ·s tendencias hacia una mayor inde-
pendencia legal, Max11eld (199S) desarrolla la 
hipó te i · de que la IBC tiende a seguí r los 
lineamiento en n1ateria de requerimiento de 
fondos , verdadera o percibida. por parte de 
las autoridades políticas. Cuando esta ne ·esi-
dad es alta , d gobierno trata de sei1alar la 'iol-
l.'ncia del país delegando ma or autoridad al 
banco central. Este mecanismo tiene tanto 
mayor impacto en la independencia, nücntra~ 
mas llquidos sean lo activo - int rnacionalcs, 
por medio del cual fondos on intermediados; 
mientras tncnor ·ca la concentraci<>n de los 
inversionistas internacionales; mientras más 
grande sea el efecto de la IBC en la ofi ~rta de 
fondos; mientra · má · libres sean los flujos de 
capital; y, tnayor sea el horizonte político de 
la clase dirigente nacional. 
Finalmente, los países que han experimenta-
do reducciones sustanciales en los ingresos 
•·cales, durante episodios d inflación alta , o 
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extrem.adamente alta, es muy probable qu se 
impongan mayores restricciones a la habilidad 
de los políticos de entrometerse en las políti-
cas monetarias, delegando autoridad a la ban-
ca central o fijando unilaterahnente la tasa de 
catnbio. Tre ejemplos vi n n al ca o : Alenla-
nia, Austria y Brasil. Estos tres países experi-
mentaron signit1cati as inflaciones por encima 
del promedio durante el siglo veinte. En los 
dos prin1eros casos, el proceso e ·tuvo ligado a 
reducciones significativa en 1 ingrc ·o real. En 
contra. te , el ingreso real en Brasil creció apre-
ciablemente durante un gran lapso del perio-
do inflacionario. Desde ntonces, tanto Alema-
nia comoAustria (con excep ·ión de Brasil) han 
instituido fuertes mecanismo · de conlpromi-
so.Alcmania, delegando n1ucha autoridad a la 
banca e ntral y, Au tria, fijando su tasa de cam-
bio significativamente al marco alemán. 
B) Evidencia empírica 
Utilizando los datos relacionados con las eco-
nomías industrializadas e tn<.Hccs alternathos 
d ind p ndencia 1 ~gal , de Haan Van' t Hag 
( 1 994) prueban algunas de Jas hipótesis ana-
lizadas en la subse ·cion ant ·rior. Los autores 
no encuentran soporte para una relación po-
sill a entre la independencia la tasa normal 
de desempleo 11, pero esto puede atribuirse al 
hecho de que ellos no comprueban las posi-
bles diferencias entr los países en el rango 
de los índices deseados de d ·sempl ao . Ellos 
no encontraron un efecto ·ignificati o de la 
relación deuda-PIB ·obre la IBC, lo cual es 
consistente con la predicción generalmente 
ambigua de la teoría. En contra de esta teoría, 
la independencia legal a menudo está negati-
vatnente relacionada con la inestabilidad po-
lítica1 2. El resultado más interesante que ob-
tienen es que la independencia legal durante 
la década de los ochenta está relacionada po-
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sitivamente con el ni el inflacionario experi-
mentado entre 1900 y 1940. Est re ultado es 
coherente con la hipótesis que e ·tablece que 
los políticos de los p:.uses que registran tradi-
cionalmente alta inflación, tienden a delegar 
la autoridad a lo, bancos centrales. Una posi-
ble interpretación de este resultado es que Los 
políti ·os de los países con una historia de alta 
inflación consideran que el sesgo inflacionario 
es mayor y , en consecuencia, delegan má · 
autoridad al BC. Interpretado de esta manera , 
el resultado apoya la teona de que la IBC es 
tanto mayor cuanto mas elevado es el sesgo 
inflacionario percibido. 
Eijffinger y Schaling (199'5) presentan C\ iden-
cia de una relación positi a entre la indepen-
dencia legal y la pendiente de la cur a de 
Phillips a corto plazo, sustentando su teoria 
de que cuanto mayor es esta pendiente y, en 
consecuencia . la tendencia a el var la intla-
cion , tanto tná. altos son los beneficios de un 
banco central independiente. 
Tomando una n1uestra combinada de paises 
in<Justrializados y en vías de desarrollo , 
Cukiern1an } Wc..·bb ( 199'5) investigaron el 
efe ·to de distintos tipos <.k inestabilidad p >lí-
tica y del nivel de <Jesarrollo en la vulnerabili-
dad polttica d 1 gerente del banco central. 
Ellos encontraron que la vulnerabilidad , 
celeris paribus, es mayor en los paí ·es nle-
nos desarrollados , y que el alto grado de ines-
tabilidad política (cambios de ré gimen, de de-
tnocratico a autoritario o viceversa) tiene un 
efecto po "itivo y marginaln1ente significativo 
sobre la vulnerabilidad. Este resultado guarda 
coher ncia con el enfoque que establece que 
cuando la inestabilidad política involucra cam-
bios fundan1entales en las reglas políticas de 
juego que implican que los partidos gober-
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nante. no podrán regresar pronto o nunca al 
poder, los horizontes políticos se acortan lo 
uficiente para inducirlos a fortificar su 
injerencia en la política monetaria, en Jugar 
de delegar esta función a una autoridad inde-
pendiente. 
V. RESPONSABILIDAD Y 
CONTRATOS OPTIMOS PARA 
BANQUEROS CENTRALES 
La reciente tendencia por conferir una mayor 
independencia legal ha agudizado las diferen-
cias entre dos filosofías básicas inherentes a 
la independencia institucional de lo bancos 
centrales. La primera tendencia . ostiene que 
una forma de reducir el sesgo inherente de la 
política n1onetaria con iste en delegar autori-
dad a un banquero ccntral "conservador" .Aqut 
la palabra "conservador" se toma en el senti-
do de que el banco entmllc da mayor priori-
dad a la estabilidad d precios que a la socie-
dad 15. Este concepto se entiende con frecuen-
cia en el sentido que le dio Rogoff ( l9H'5) de 
un banquero central conservador. En la prac-
tica, la contraparte tnás ·vid<.·ntc de este mo-
delo probablemente sea el del Bundesbank, 
qu ~ no sólo tiene pleno control sobre los ins-
trumentos de política monetaria , sino que 
adcn1ás tiene libertad de acción para especi-
ficar sus propias metas con respecto a la ex-
pansión monetaria . 
El otro enfoque plantea que , en una socie-
dad den1ocrática , todas las instituciones 
formuladoras de políticas , incluido el banco 
central , deben responder, en últitnas , ante 
el electorado. En la práctica, esto significa 
que el BC debe responder ante los funciona-
rio · democráticamente elegidos o que aun 
la política monetaria esté directamente bajo 
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la autoridad del gobierno; además , la 
formulación de política monetarias s com-
petencia directa d 1 ger nte del banco cen-
tral. Existen dos er ione obre e te punto 
de i ta: una tná · extr n'la que la otra. La pri-
mera coloca la aut rielad , en n1at ria de 
formulación de política monetaria, en manos 
de una agencia del gobierno, a menudo el 
Tesoro. El Banco de Inglaterra, el Banco de 
Francia hasta hace poco, y el Banco deJa-
pón on ejemplos reale de e te primer en-
foque. En tal . casos, 1 BC simplemente 
pone en jecución las polítí ' as del día qu 
on dís ñadas principalmente por el Te oro. 
La posición un poco má moderada, dispo-
ne que el BC logr objetivos específicos (por 
lo general especi11cando metas con respec-
to a la inflación) , y hace responsable al ban-
co de us propios logros. Pero el banco ti -
ne toda la autoridad en la conducción d la 
políti a monetaria, a meno · que no un1pla 
e n la metas específi ' aS o que 1 gobi rno 
haga ca o omiso del BC. En La · palabra de 
Debelle y Fischet· (199 ) y Fischer (1994) el 
BC tiene , en este caso , " independencia de 
instrumentos" pen> no "independencia de 
bjetivos ··. En la pra ·ti ·a , la contraparte más 
patente de este mod lo el independencia se 
rct1eja en los e tatuto de 1989 del Ban o d 
ueva Zelandia. E re tn delo de independen-
cia ha sido propue t re ientemente omo 
un modelo adecuado para reformar la Carta 
de Constitución del Banco de Inglaterra, por 
parte de un panel independiente de e pcr-
tos , identificados bajo la consigna de '' inde-
pendiente ·, pero r sponsables'' (Roll Report 
(199:3)). 
Aunque la distinción entre la independencia 
de in trumentos y de objetivos es útil, se el b 
resaltar que en un sentido más an1plio no 
exi te ningún banco central ni siquiera el 
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Bundesbank qu tenga plena independencia 
de objetivos. A pesar d 1 hecho de tener li-
bertad de escoger sus propio objetivos no-
minales, el Bunde bank e tá obligado por la 
l y a salvaguardar el valor d la n1oneda y d 
colocar este objeti o por encima de cualquier 
otro, lo cual impli a que no tiene una inde-
pendencia plena de objetivos. La determina-
ción f'mal de los objetivos generales, incluso 
para el caso de uno de los bancos centrales 
más independiente , e tá supeditada por la 
autoridad de lo legisladore . En con ecuen-
cia, una distinción má práctica es la de "inde-
pendencia estr cha de objetivos" y una "inde-
pendencia no estrecha de objeti o ". El 
llundesbank pertenece al primer tipo de in-
dependencia; el Banco de Nueva Zelandia no 
pertenece a ninguno d " lo do tipo de inde-
pendencia mencionado anteriormente t·•. 
A) Contratos óptimo para los 
banqueros de los BC 
A diferencia del n•mbo qu ha ton1ado esta 
invc~tigación , qu se ha con · ntt-ado en t ~¡na 
po:iti os, la discu.sion de esta sub ·ec ión abor-
da el ~iguiente int rrogante normativo:¿ 'ótno 
diseñar institucione · formuladoras de política 
monetarias d una tnanera óptima? La di cu-
·i -n de la pregunta prc ·u pon la existencia y 
conocimiento de una función de bienestar so-
ial que se uti.l.iza como un dato de referencia 
para evaluar los arreglos institucionales alter-
nativos. Esta función asigna ponderaciones 
positivas a la estabilización del producto y a la 
estabilización de la inflación hasta reducirla a 
cero o nivele relativamente bajo ·. 
La delegación de autoridad a un banquero 
central con ervador descrito por Rogoff, re-
duce el sesgo inflacionari de la política a 
Digitalizado por la Biblioteca Luis Ángel Arango del Banco de la República, Colombia. 
costa de una variabilidad d 1 producto más 
elevada que óptima, puesto que se le asigna 
una menor p nd ración a la estabilización 
del producto qu le otorga la ociedad, el 
banquero centra] con ervador e aracteri-
za por u grado de activismo menor al re-
querido para al anzar un nivel óptim social. 
Las simples cláu ulas e capatorias , tales 
como una continua baja inflación para los 
ligeros choque ' de oferta , y la formulación 
de políticas discrecionales para lo . choques 
de nlayor transcendencia, han sido examina-
da porFloodeIsard(1989),Obstfeld 1991) 
y Lohmann (1992) . En particular, Lohmann 
ap la a la concepción d Rogoff de d signar 
un tipo de banquero central conservador 
sobre el cual el gobierno pre alece cuando 
los choque de oferta sobr pasan cierto pun-
to de ref rencia critico . En condicione de 
equilibrio , el gohierno nun a prevale 50-
br el B ~ -ni siquiera cuando las situa ione. 
cOlÚli ti as sobrepa an el punto d referen-
cia predeterminado,- puesto que el BC, al te-
ner conocin1iento que ería intervenido i no 
c umple con su~ mela , prefiere acced r a los 
dee del gobiern en tales ca 'O . E te 
acuerdo ins titucional domina la mi~ma orga-
nizació n conserv adora del banco entral 
pero tiene 'u s deficiencias en lo que respec-
ta al ni 1 d biene tar que d bería haber 
logrado un planeador social b nc olente. 
Queda por lograr un cambio compensatorio 
entre factores como credibilidad (elimina-
ción del . go inflacionario) y fle ibilidad 
(estabilización de los choques real 
el producto). 
sobre 
Un arr glo in 'titu ional del BC o "contrato" 
para lograr el nive l óptimo social, eliminán-
dose a 'í el cambio compen atorio ntre los 
factor credibilidad y flexibilidad , ha sido 
propue to por Wa] h (1995) Y ampliado por 
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Persson y Tabellini (1993) . El contrato ópti-
mo es una aplicación de la ideas prevalecien-
tes en la literatura especializada sobre la teo-
ría del principal y los agente . En esta aplica-
ción, el gobierno nüra como el principal y 
el BC como el agente. El principal (el gobier-
no) firma un contrato con el ag nte ( 1 banco 
centra!) , egún 1 cual el banco queda sujeto 
a una tabla de ca tigo ex post, que es lineal en 
inflación. n aspecto intere ante de este tipo 
d contrato ba 'ado en incentivos es que lo-
gra un óptimo nivel social, independientem.en-
te de si el gobierno y el banco comparten o 
no la mí 111a función objeti o la misma in-
forma ión l5. El contrato óptimo, de esta for-
nla, guarda ierto par cid on la pu sta en 
Inarcha de los métodos para alcanzar meta 
de inflación en paí e como Nueva ZeJandia, 
Canadá, Reino nido , entre otrosl 6 . 
1 enfoqu del contrato óptimo para el dise-
ño de in titucíon s monetaria es un meca-
ni mo teólico natural pam la fOrl1laliza ión de 
ta id a luá ' amplia de la re 'ponsabilídad , tal 
'omo e di cutió anteriormente. in enlbar-
go , e pre ntan di erso~ probl nlas que de-
h n abordar e, antes que di c hos contrato~ 
ó ptinl ~ ' pu dan poner en prá tica . La pri-
luera dificultad y la más importante, consiste 
n que a pesar de que estos ontratos juegan 
un panel importante como puntos de r feren-
cia, lo . planead re ociales no exi ten en la 
práctica. De ahí que al gobierno se debe 
oufiar que inpondrá una tabla de inc nti-
os óptima sobre el BC ex post . ¿Será real 
asumir que el gobierno hará tal cosa? Consi-
dero que en au encia de mecanismos de con-
trol y protección adicionale , la respuesta es 
no. El gobierno y la rama legi lativa también 
están 'ujetos a un esgo inflacionario y con 
frecuencia , con mayor intensidad que lo 
banco c ntrales . Las amenaza constantes a 
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la autonomía de la Reserva Federal por parte 
del ~ enador Paul arban y el Representan-
te Henry González, entre otros , para obte-
ner menores ta as de interés atestiguan este 
hecho. Mecanismos similares también ope-
ran en otros paí ·es. McCallum (1995) yWal h 
(1995b) reconocen que si el gobierno no 
puede comprometerse con el programa óp-
tinlo de penalidad antes de concluir di tin-
tos tipos de contrato nominales, el contra-
to óptimo del BC no tendrá credibilidad' ~ . 
Esto, entonces, cambia el enfoque a la olu-
ción del interrogante de cómo comprome-
ter al gobierno para qu ponga en ejecución 
el contrato ex post. En gran medida, se trata 
de una pregunta abierta. Pero es probable 
que la pre encía de legislación exija que el 
gobierno dé cuenta de sus acciones pública-
mente , cuando . e desvía en su cumplimien-
to del contrato ex post , de n1odo que, por lo 
menos en forma parcial , se obligue al gobier-
no a dar cumplimiento a la aplicación del 
contrato ex post . Un requerimiento de este 
tipo que obliga al gobierno a justificar su 
conducta en forma publica, si prevalece so-
bre el banco central, ya aparece en los re-
cientes estatutos del Banco d · Nueva 
Zclandia . Otra dificultad práctica, ínhet·ente 
al diseño de un contrato óptimo, es la nece-
sidad de tener de ante mano un conocinüen-
to de las preferencias del banquero central 
que va a ser elegido. Es tnuy poco probable 
que esto ocurra en la prá tica, según lo ilus-
tra el trabajo de Ilavrilcsky (1991 ) . 
B) Los gerentes de BC con la 
inflación conservadora deseada 
Una d la ventajas de la delegación de auto-
ridad de estilo Rogoff es que no se hace nece-
sario confiar en los dirigentes políticos para 
la ejecución de un contrato óptimo ex post. 
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Pero, como ya lo anotamos, la propuesta de 
Rogoff tiene la desventaja de que no se alcan-
za el nivel óptimo de bienestar' H. vensson 
(1995) ha demostrado recienten"l.ente , en el 
ámbito de un marco convencional, que cuan-
do la función objetiva de un banquero cen-
tral difiere de la de una sociedad, en relación 
con el nivel de inflación de eado (más que 
con la preferencia relativa (multiplicadora) 
por la estabilización de los precios), con la 
delegación de autoridad a un banquero cen-
tral con la meta o nivel inflacionario de eado 
y correcto, ~e logr.l el mismo resultado que 
con la celebración de un contrato óptirno 19 • 
Lo anterior implica que el nivel socialmente 
óptimo de bienestar puede alcanzarse por 
medio de la delegación de autoridad al geren-
te de un banco central con el adecuado nivel 
de inflación de. cado mas que por medio de 
un contrato de incentivos para el banco. La 
gran ventaja de la primera institución es que 
no tiene que confiar en la ejecución ex post 
de un contrato optin1o por parte de gobier-
nos repletos de sesgos inflacionarios. En con 
secuencia, parecería que el resultado obteni-
do por 'vensson indica que es posible alcan-
zar el punto optitno social simplemente gra-
cias a la delegación de autoridad al gerente 
acertadam nte escogido. Una dificulta<.l prac-
tica, que puede obstaculizar la puesta en mar-
cha <.le dicha institucion , e que los dirigente 
políticos tal vez no puedan identificar ex ante 
los niveles deseados de inflación de candida-
tos opcionados para dirigir el banco central. 
Svensson sugiere que este problema puede 
solucionarse dándole al banco sólo indepen-
dencia en el manejo de instrumentos y no de 
obj tivos , de modo que la meta o tasa de in-
flación "deseada" en la función de pérdida 
del banco e té bajo el mandato del gobierno. 
Pero bajo estas circunstancias, el gobierno, 
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una vez n'lás, puede sentirse tentado a no con-
ferir al banco objeti os in titucionales ex post. 
e puede reducir este riesgo, concertando un 
acuerdo público tnultianual entre el gobier-
no y el BC acerca de una n'leta cuantitativa de 
inflación y, en la medida de lo posible, nom-
brando una junta directiva independiente que 
evalúe el de en'lpeño del BC. 
C) Reflexiones finales 
Una pren'li a básica implícita de la literan1ra 
analizada en esta seccion es que la estabi-
liza ·ión de los choques reale en el empleo y 
el producto tiene que realizar e por medio 
de políticas monetarias . Una alternativa ob-
ia on las p líticas fi cales. Esto suscita un 
interrogante importante en relación con la 
a ignación óptima de estos instrumentos de 
política entre la estabilización de la econolllÍa 
y otros objetivos. La utilización de políticas 
fiscales mas que monet<uias con propósitos 
antidclicos tiene varias ventajas. Pritnera, ·¡ 
el banco central e~ lo ~uficientemente inde-
pendiente .las política~ fiscales están protegi-
da~ tk po">ihl<:~ sesgos inflacionarios. Segun-
da , la pohtica fiscal puede des ·omponerse en 
una gran diver~idad de tipos específicos de 
gastos e impuestos. En consecuencia, se pue-
de aplicar de una maner..t n1ás diferenciada y 
concentrada, distinto a la aplicación de la 
política mon taria. ' iendo más explícito que 
la política monetaria también está más sujeta 
al escrutinio y control púbJicos. 
Es bien aceptado que a largo plazo las políti-
cas monetarias pueden lograr sólo una estabi-
Lidad de los precios . A corto plazo, la asigna-
ción de objetivo adicionales, como los de 
política de estabilización para el BC, requie-
re "contrato " más complicado en los cuales 
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el margen de caer en una inflación subóptin'la 
es mayor. e reducen riesgos si se confía la 
e tabilización de la economía a la política fis-
cal y si se obliga al banco central a concen-
trarse en la estabilidad de precios. Un contra 
argmnento común es que los efectos de la 
política monetat·ia en la economía son más 
acelerados qu los de la política fiscal. Obvia-
mente que aquí e trata de buscar cambios 
compensatorios y es probable que una asig-
nación óptima de los instrumentos implique 
cierta estabilización por parte de ambos ins-
tn.lnlentos. A mi buen parecer, creo que la 
carga de la~ pohticas anticíclica. deb recaer 
primordialmente, si no exclusi amente,sobre 
la política fiscal . El problema claramente me-
rece n1ayor atencion de la que hasta el mo-
nlento se le ha dado. 
VL OJ3..JETIVOS NOMINALES20 
La tendencia moderna prc alccicnte de per-
feccionar la IBC ha estimulado el interé de 
los formuladores de políticas por la ieja idea 
de establecer nu~tas nonlinalc~. La razón pro-
bablcnu:nte está relacionada con d hecho de 
que , una ve¿ delegada la autoridad a una ins-
titución autonoma, los políticos creen que 
los objetivos de esta institución necesitan ser 
especificados explicitamente2 1. Las metas tie-
nen que estar pr establecidas por dos r..tzo-
ne . Prín1era , al n'lcnos parcialn1ente, para 
compromct<.:T a los formuladore~ de políti-
cas en una hnea particular o rango de políti-
cas monetarias y, segunda, para tener inci-
dencia en las expectativas inflacionarias y, 
n consecuencia, contratos nonünales des-
de un principio . 
Durante las décadas de los setenta y ochenta, 
algunos paí es como los Estados nidos,Ale-
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manía, Suiza y Francia anunciaron de ante-
mano meta- tnon tarias. A principios de la 
década de los no enta, países como Nueva 
Zelandia, Canadá, Reino Unido, uecia y Fin-
landia introdujeron metas inflacionarias. Al-
gunos de estos países, junto con otro - paí-
ses miembro del ME también han utiliza-
do meta o fijación multilateral de la tasa de 
cambio. 
El propósito común de estos acuerdos es 
ofrecer una "ancla nominal" ("nominal 
anchor") para la política monetaria, some-
tiéndola al cumplin1iento de una meta 
preanunciada. En la práctica, a menudo e -
La meta~ determinadas con anterioridad no 
se alcanzaban, pero e to no implicaba que 
los formuladores de políticas no concentra-
ran sus esfuerzos en lograrlas o que las con-
sideraban inútiles. 
Fijar meta gal aniza y dirig la · fuerzas anti-
inflacionaria · dentro y fuera del se ·tor públi-
co, en torno a un alor e ve tfi o, fortalecien-
do así el compronúso por una estabilidad de 
pr cio . E ta opinión es consistente con la evi-
dencia en1pírica que, on otro factores e ns-
tantes demuestra que la ta a de in11ación son 
menores en países que han establecido metas 
monetarias e ,ukierman (1992), tabla 20.1). 
Pero la credibilidad deJas meta.<:> preanunciadas, 
en últin1as, depende de su trayectoria.Al anun-
ciar las meta , los diseñador s de política lo-
gran una habilidad de incidir significativamente 
en las expectativas, y esto uando ya han de-
mostrado e ta habilidad en un lap o de tiem-
po lo suficient mente amplio. 
e han puesto en práctica tres tipos de me-
tas, o de an las nominales. Metas de tasas de 
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cambio, meta monetarias (con de.fmiciones 
de dinero que van desde un sentido estricto a 
un sentido amplio) y, más recientemente, 
metas de inflación22 . Puede consultarse una 
lista de paíse que actualmente e ·tán utilizan-
do cada uno de estos tipos de metas en la ta-
bla 3 de Goodhart y Vinals (1994). En rela-
ción con esto métodos alternativo , surgen 
dos tipo el preg1.mtas, una de corte normati-
vo, y la otra de carácter positi o. La primera 
pregunta e ·: ¿Qué tipo de método para fijar 
metas es adecuado para cada país?. La segt-m-
da: ¿Por qué se ha venido utilizando en la ac-
tualidad un determinado n1étodo de fijación 
de metas?. 
Existen variacione · ·ignificativa respecto a 
la identidad d la institución encargada de 
anunciar la metas, y del "rigor" de su aplica-
ción en lo di tintos paí ·es. Por lo general, 
el gobierno e el ente encargado de decidir 
y anunciar las metas de ta ·as de cambio, con 
la partí ipación del ban ·o central o sin ella. 
Parece que d B , sí tiene una participación 
relativa en el caso de la · metas d inflación, 
aunque !'>LI anuncio antes det ~nninado se 
hace conjuntamente con el gobierno. Pero 
aun cuando el gobierno sea el úni ·o ente que 
fija la · metas, es responsabilidad del B la 
ejecución y cumplimiento de la mi ma . La 
partí ipación relativa del BC en la determi-
na ión y anuncio de la meta ·e hace mayor 
para los ca os de fijación de n'letas moneta-
ria ·, pet·o existen variacione aún en países 
que tuvieron o tienen metas monetarias. La 
rigurosidad d 1 anuncio de metas tiene va-
riaciones que oscilan desde el s lo pronósti-
co, como ocurre en el Japón, ha ta el com-
promiso explícito de fijar políticas que ten-
gan por objeto corregir de viaciones del cur-
so anunciado, como es el caso actual de Nue-
va Z landia. 
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A) ¿Qué se entiende por una buena 
meta? 
na pregunta fundan1ental inherente a cual-
quier discusión normativa de fijación de me-
tas es: ¿Qué criterios e deben observar en el 
establecirniento de una buena meta? Una meta 
ideal probablemente deba cumplir con las si-
guientes características: que sea fácil de con-
trolar, altamente visible (o transparente) al 
público, observable en intervalos cortos de 
tien1po y que no vaya en contrav nción con 
el logro de otros objetivos económicos. Cuan-
do existe un suJiciente stock de reservas para 
defender la tasa de cambio o cuando las polí-
ticas monetarias están subordinadas a su co-
tnetido, la fijación de tasas de cambio satisfa-
ce la primera condición.Tal como lo recalcan 
Mclitz (1988) y Bruno (1993), ello tan1bién 
es altamente isible y observable sobre una 
base diaria. Su principal dif1cultad consiste en 
que puede conllevar, en algunos ca os, a la 
obre aluación de la moneda y a su con e-
cuente pérdida de cotnpetilividad . Esto e 
hac e parlicula rn1cnte probable en el ca~o de 
e c onomías pequeñas, relali an1ente abiertas, 
cuyos activos financieros dotnésticos n o cons-
tituyen los sustituto perfectos de lo acti o 
financieros extranjeros . En dicha econonuas 
es posible aumentar la oferta de dinero , en 
tanto que se mantenga un tipo de cambio fijo 
( "fixed peg"), por lo menos durante derto 
tietnpo, por medio de intervenciones esterili-
zadas¿~. En e os casos, los diseñadores de po-
líticas optan por utilizar la expansión mone-
taria con el fin de lograr objetivos domésti-
cos, en tanto que prefieren las intervencio-
nes esterilizadas para mantener su compro-
miso con la fijación del tipo de cambio. Esta 
combinación de políticas eventualmente con-
duce a una devaluación nominal. Pero para 
cuando esto ocurra, la tasa real de can1bio 
puede sobrevaluarse . 
'5 1 
La fijación de metas de base tiene la importan-
te ventaja de que, por lo menos en principio, 
puede ser controlada en su totalidad por parte 
del BC. Pero es menos vi ible que la fijación de 
metas cambiadas o inflacionaria . De allí que 
su efecto en las expectativas inflacionarias 
pueda restringir e sólo a la competencia de 
personas expertas en materia financiera y mo-
netaria. La controlabilidad tal vez es tanto me-
nor cuanto mayor sea el acervo mon tario al 
cual se le está fijando metas. Aun en ca os d 
no estar disponible sobre una base diaria, los 
datos concernientes a la base monetaria pue-
den ser obtenidos, por lo menos por el BC, 
con una frecuencia relativamente alta. La 
fijación de m tas de base no generan tenden-
cia a comprometerse en políticas insos-
tenibles, tal como ocurre con la fijación de la 
tasa de cambio. Pero puede interferir con las 
políticas n1onetarias anticíclicas, a menos que 
se tenga en cuenta en el panorama un contra-
to óptimo y confiable con el B , con la carac-
terí rica di cutidas en la sección anterior. 
Concentrándonos en el objetivo principal uJ-
titllO de politica monetaria, las metas de infla-
ción tienen la importante ventaja de i ibili-
dad con respecto a las metas monetaria , ya 
que la inflación y el nivel de precios son on-
ceptos ampliamente bien comprendidos. En 
la mayoría de lo países , la irlformación sobre 
inflación se encuentra disponible en itlterva-
los mensuales, lo cual probabletnente es sufi-
ciente siempre y cuando la tasa de inflación 
ea moderada. En caso de celebrarse un con-
trato óptimo con el BC, una meta de inflación 
no debe interferir con políticas monetarias 
anticíclicas . Pero, debido a los largos y varia-
bles rezagos que se presentan entre dinero y 
precios, como choques sobre la economía 
real, el BC no pu de lograr un perfecto con-
trol de la inflación. Así la cosas, la elección 
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entre la meta de inflación y de la base implica 
buscar un cambio compensatorio entre las 
variables de visibilidad y de control. Una dis-
cusión de las implicaciones de este cambio 
se encuentra en el acápite VI. D). 
B) Aspectos positivos de la elección 
de metas 
Ahora, paso, brevemente, a tratar sobre los as-
pectos positivos de la elección de procedimien-
tos alternativos de fijación de metas. En parti-
cular, ¿por qué algunos países prefieren una 
meta y otros otra distinta? y ¿por qué la elec-
ción de una tneta muchas veces cambia con el 
tiempo?. 
La fijación del tipo de cambio es práctica ·o-
mún de las c.:conotnías pequcna.., rclati amente 
abiertas. Dichos paí es a menudo fij<m sus mo-
neda · a las de lo principales pabes con que 
mantienen relacione con1crcialc , siempre y 
cuando dichas n1oncdas sean relativamente e.,_ 
tables. Au ·tria, Bélgica y Jos Patse., Bajos son 
cjcrnplos ele pruses que fij<m su moneda al mar-
co. El fijar el tipo de cambio a t.ma moneda tam-
bicn se utili¿a durante o post rior a la 
eMabilización de la inflación cuando la credibi-
lidad es rdativamente baja. Pero después de cier-
to lapso de tiempo, se observa la tendencia a 
hacer tlexible la tasa de cambio (Cukierman, 
Kiguel y Leiderman (1991:?)).Argentina, Méxi-
co, Israel y Chile son ejemplos. Una posible 
plicación teórica de por qué los diseñadores de 
políticas con un bajo nivel de credibilidad op-
tan por fijar la tasa de catubio al establecimien-
to de metas de inflación cum tasa.o;; flexibles la 
propone Herrendorf (1995). La idea es que si la 
tasa de cambio es más visible y controlable que 
la ta.">a inflación, los diseñadores de políticas con-
sideran que resulta mucho más costoso desviar-
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se de una meta catnbiaria que de una n'leta 
inflacionaria. En con ecuencia, aunque el efec-
to disciplinario de fijar una meta cambiarla se 
sienta más fuerte, lo cual significa que los 
diseñadores de políticas más serios y con poca 
aceptación, manifiestan su cotnpromiso con la 
estabilidad de precio . 
Los países que han optado por fijar metas mo-
netarias o inflacionarias, por lo general, no tie-
nen economías tan abiertas. Casi siempre ma-
nejan tasas de c<m'lbio flexible , o por lo me-
nos relativamente más flexible y tnás uscep-
tibles de tener mercados .fmancieros relativa-
n'lente amplios, tal como ocurre con los Esta-
dos Unido ,Japón,Alemania y eJ Reino Unido. 
Mayores detalles pueden encontrarse en 
Goodhart y Vinals ( 1994) y en Cukierman, 
Rodríguez y Wehb ( 1995). 
C) Inflación versus metas 
monetarias 
Las innovaciones financieras y las consecuen-
tes rupturas de las tradiciones existentes en-
tre dinero e ingreso nominal redujt~ron la ha-
bilidad de las autoridades monetarias de con-
trolar la inflación y, con ello, el signHicado de 
la metas n'lonetarias tendientes a controlar 
la inflación de corto plazo. Esto condujo a 
países como Canadá, Nueva ZeJandia, Reino 
Unido,Suecia,ltalia e Israel a la reciente adop-
ción de metas de inflación. Datos más detalla-
dos de las experiencia de unos u otro paí-
ses con algún procedin'liento de fijación de 
tnetas de inflación se encuentran en 
Leiderman y Svensson (199'5). 
A pesar del éxito obtenido en alcanzar las 
metas anunciadas y establecidas con anteriori-
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dad en países como Nueva Zelandia, Canadá y 
el Reino Unido, los r ndiJnientos de los bono 
indican que las expectativas inflacionaria a 
largo plazo excedieron persi t ntemente las 
expectativas a largo plazo durante los prime-
ros años posteriores a la introducción de al-
canzar metas de inflación (Arnmer y Freeman 
(1994». Esto no implica necesariamente que 
el anlillcio previo de metas no influyó en las 
expectativas. Pero í implica que, teniendo en 
cuenta la presencia de lUla reputación in"lp r-
fecta, se observó un impacto parcial y que la 
alta fatua por la estabilidad de precios sólo 
puede establecerse después de registrarse una 
persistente baja inflación·H • 
Tal como e anotó antes, la opción por metas 
inllacionarias o monetarias implica buscar un 
cambio compensatorio entre las variables de 
visibilidad y control. Este cambio se hace más 
notorio cuando la m ta monetaria es la de 
dinero de alto poder C"higb poU'e1"ed 
1110Iley''). pue to que se trata de un acervo 
nonlinal que puede ser estrictamente contro-
lado por el BC. ¿Cuál es el efecto diferencial 
de esto dos métodos de fija<:ión de metas en 
las e . pcctativa y en el valor esperado de los 
objetivos de políticas? Cukierman (1 99')a) 
suministra un análi ' ís istcmátíco de tales 
interrogantes en un nlarco de información 
privada acerca de la dependencia de los 
formuladol"eS de pollticas. En el contexto d 
fijación de metas de base, estos diseñadores 
de políticas confiables pueden demostrar re-
lativanl ote rápido ti fenómeno de dependen-
cia. Puesto que la base es perfectamente con-
trolable. cualquier des iación de los derrote-
ros preanunciado puede detectarse inmedia-
tan"lente , como una consecuencia de la falta 
de dependencia. En contraste, dado que el 
efecto de control de la inflación es imperfec-
to, es más dificil para el público distinguir con 
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rapidez entre los formllladores de políticas de-
pendientes y los no dependientes. 
De este modo, el banquero centra] puede es-
tablecer su r lativa dependencia con nlayor 
rapidez, en condiciones de fijación de meta ' 
de base que en condiciones del establecinlien-
to de meta inllacionarias, toda vez que el 
mismo número de individuos presten aten-
ción a lo dos tipos de anuncios. Por otm par-
te, dado que las metas de inflación son má ' 
visibles al público en general que las meta 
de base, cada vez meno persona ' se preocu-
pan de las últimas. Esto ignifica que es me-
nor el impacto inmediato de los anun íos de 
las metas de ba e sobre las expectativa~ de 
inflación pronledio del público. El análisis 
revela que la fijación de metas de inflación 
tiene preponderancia en las metas de base, 
cuando la aceptación es alta y los formulado-
res de política son 10 'uficientemente pacien-
tes. eu.mdo la reputación es baja y deficiente 
el control iIú1acionario, las metas de base tie-
nen prepond "rancia en las metas de inJlación. 
No es de orprcnder que la ventaja relativa de 
las metas de ba e aumente con su visibilidad, 
) sujeta a ciertas condiciones. cuanto menor 
es el efecto de control de la inflación. 
Además de lo anterior, las metas de inflación 
tienen la viJ-rud de poder considerar "e en el 
objetivo final de interés. Ello es particulanncn-
te importante, cuando la relación entre dine-
ro y precios es relativamente inestable. Pero 
las metas de inflación permiten que se ejerLa 
presiones expan 'ionistas sobre el BC, con el 
objeto de reducir las tasas de interés y de lo-
grar distintos objetivos reales. Dichas presio-
nes son particularmente susceptibles de ma-
terializarse en penodos en los cuale se logra 
la meta de inflación. Una mayor discusión de 
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estos problen1as se encuentra en uki rm.an 
(1995b) . 
n problema qu mer ció cierta atención r -
cientemente, en el cont xto de meta de in-
flación , es si se debe alcanzar una meta de 
nivelación de lo pr cios o una meta de tasa 
de inflación. En el primer caso , un periodo 
de inflación má alta que la normal deb 
tar eguido por uno de inflación má baja que 
la nonnaL En el segundo ca o , no hay ningún 
fuerzo por solucionar el no logro de tnetas 
pasadas. En el conte rto de alcanzar una meta 
d inf1a ión, si ésta en el tútimo periodo fue 
má alta que la meta, no ha e ·fuer:Lo por 
compensar dicha situación en el petiodo en 
curso. De este mod , con una meta de infla-
ción, la in ertidumhre con respecto al nivel 
de pre ios de largo plazo es mayor, pero hay 
tnás certeza acer ·a d lata a de inflación que 
on un régim n de m ta · de nivel de precio~. 
D) ¿Quién debe anunciar las metas? 
Aqui, el interr gant<: <.:specífico es el sigui ~n­
t : ¿Cuándo se utiliza una meta particular, 
quién debe anunciarla? ¿El gobien1o. el ban-
co central o a1nb ? En g<:neral , la institucion 
qu tiene la autoridad bre la meta, debe 
anunciarla. A í , pues, si exi te una meta mo-
netaria y el B ti ne plena autoridad sobre la 
política mon taria, el banco debe ser la insti-
tución encargada de anunciarla. i el gobi r-
no , en cambio , tiene pote ·tad obre la políti-
ca monetaria, 1 mismo gobierno a qui n 
le corresponde anunciada. i la autoridad de 
e tablecer las meta es ompartida, e prefe-
rible optar por un anuncio conjunto. Por ej m -
plo, si se e tá considerando la fijación de una 
meta cambiaría , y tanto el gobierno como 
BC tienen inj r ncia en ella, u anuncio d -
b n hacerlo ambas instituciones. 
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VII. ESTABILIDAD DE LOS 
PRECIOS, ESTABILIDAD 
FINANCIERA Y 
SUPERVISION DE LAS 
INSTITUCIONES 
FINANCIERAS 
na función tradicional de lo bancos centra-
le es servir con1o pr stami ta de última in~­
tancia , con objeto de . al aguardar la estabili-
dad del si tema financiero . na actividad re-
lacionada es la prud nte regulación y uper-
visión de la · institu iones financieras. En al-
guno paí es a funcione on realizadas por 
la banca central y en otros por institu iones 
reguladoras. Una descripción detallada y ob-
jetiva de la asignación de esta respon abili-
dades en distintas institucion de di crsos 
países se encuentra en Goodhart y h emakcr 
(1993) . 
La reciente t·eorienta ·ión d e lo statutos de 
lo~ bancos centntl s hacia una n1a) o r c o ncen-
tración en la estabilidad de pr cios u cita dos 
interrogantes relacionados: Primero, ¿puede 
encontrarse un can1bio con1pcn atorio entn: 
stabiJidad de precios y e ·rabilidad financie-
ra? 'egundo, ¿la funcion de upervi ión 
r gulación del i ten1a financiero debe set· 
con1petencia del banco e ntral o de una au-
toridad separada?. Los dos acá pites ·iguien-
tes abordan este par d interrogantes. 
A) ¿Existe alguna compensación 
entre estabilidad de precios y 
estabilidad financiera? 
Baltensperg r (1993) aduce , con argumentos 
persuasi os, que la estabilidad de precio · a 
largo plazo conlle a a una estabilidad finan-
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ciera. n frecuencia , la crisis financieras , on 
producidas por una inflación ine table y ta-
a d int r ' s que ocasionan grande fluctua-
cione en lo valore de activo de las institu-
cione financieras. Los precio · establ redu-
en e te ri go , aminorando las fluctuacione 
en la ta as d inflación y de interé y , de h -
ho, en 1 valor real del portafolio de las insti-
tucion financieras. 
P ro es po ible encontrar una compensación 
a largo plazo entre e tabilidad de precios y 
e Labilidad fman iera, lo cual pu de atribuir-
e al hecho d que la tasa de lo~ préstamo 
bancarios normalmente . can n"'lás estrictas que 
las tasas de depó ito de los banco .. En con. e -
cuen ·ia, ·uando las tasas de int rés aumen-
tan in sper.tdamente, las utilidadc::s de los bao-
o se redu en, ya que el incremento en la 
ta ·a de depósito es, tempomlmente , mayor 
qu ' 1 incren1ento de las tasas d préstamos 
má r du ·idos . En tales · ircunstancias , Jos 
bancos n"'larginales pueden perim ntar pro-
bl mas d liquidez, que fuerzan al banc o cen 
tml a da de un menor ' nfasis a s u obj tivo de 
~ o.,tabili lad d pr c ío , por lo menos en for-
ma tempoml , ·on el fin de ·umplir su fun-
ión d • pr ·tanü ·ta de última in..,tancia . 
Pero , tal como se ex plica en el c apítulo 7 de 
Cukierman 1 992) , si las tasa. de interés 
fluctuaban al atoriamente en torno a cierto 
valor el largo plazo, esta comp 
temporal. La razón obedece al h ho de qu 
cuando la tasas de interé declinan inesp ra-
dam nte , el mismo mecanismo aumenta la li-
quidez de los bancos, permitiendo qu el BC 
ab orba la liquidez creada cuando la tasas de 
in ter ' suben, sin perjuicio de la estabilidad 
financiera. De alH que si se le pide al BC que 
mantenga bajo el crecimiento promedio de 
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la ta a de liquidez, subiéndola por encima d J 
promedio en períodos de escasez de liquidez 
y reduci ' ndoJa por debajo del promedio, n 
lo períodos r tante , 1 cambio compensa-
torio entre estabilidad de precios y estabili-
dad financiera puede vitar e aun en el cort 
plazo. E te argumento se formula bajo el su-
pue to de que los mecani mos efectivos de 
protección contra lo · de lizamientos de la 
base e tén disponibles. Si no existen tale m -
canismos de protección, la. crisis de liquidez, 
particularm nte si son grandes, pueden com-
prometer la estabilidad de precios. 
B) ¿Debe el banco central 
supervisar el istema financiero? 
La ubicación de la función supervisora varía 
de un paí a otro y par ce que no hay LUla 
clara distinción entre su localización y el des-
empeño de la economía (Goodhart y 
Shoenmaker (199-=))) . Hay videncia que su-
giere lapo ibilidad de que lata ·a de inflación 
e s más b. Ja (."11 paíse c uyos han os c entralc 
no tienen rcsp nsabiliclades d sup rvision 
( Downes} Vac¿-Zadeh ( 199l )). Pero la mues-
tra es p e queña la dirc ió n de causalidad 
n o es cJam. El problctna idente mente me-
rece mayor aten ·ión . En con ecuencia, pare-
ce que , al no haber una clara e idencia, los 
pro y contra · del caso de la supervi íón, se-
guros de depósito y otras funcione · 
reguladora bajo la autoridad del B - tien n 
que juzgar e principahnente sobre la base de 
con ideracion s a priori. 
¿Cuále son las entaja y desventaja de co-
locar la super isión y funciones relacionadas 
bajo la autoridad del BC? na ventaja e s que 
el BC pued utilizar la micro-información ge-
nerada para propó sito de supervi ión de 
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tnejorar el comportamiento de la política 
rrronetaria agregada y viceversa. Además, es 
probable que existan fuertes complementa-
riedades entre el tipo de personal necesario 
para la supervisión y para la conducción de la 
política monetaria. Un BC suficientemente 
independiente es n1ás probable que apHque 
consideraciones puramente profesionales en 
las funciones de supervisión, incluidas las de 
sacar de apuros a banco insolventes, que una 
institución cercana al establecinliento políti-
co (Bruno (1994)). 
Por otra parte , al colocar la superv1ston en 
n1anos del BC , haría que el banco fuera más 
vulnerable a las presiones políticas. En el even-
to de quiebra a gran escala de una serie de 
bancos se observa un alto riesgo de que la 
deuda de pago dudoso sea tnonetizada , cuan-
do la supervisión está a cargo del BC. En el 
mistno orden de idea , cuando la supervisión 
es realizada por una institución separ-ada, las 
implicaciones pre~upuestarias de operaciones 
de rescat es probable que sean m~1s tr.m-,pa-
rentes , facilitando el control democrático . 
Estas consideracion<..:~ son particularmente 
importantes en los países tnenos desarrolla-
dos . Pero una desventaja posible de autorida-
des separadas es que las crisis financieras no 
se van a reconocer y manejar tan rápidan1en-
te , cotno habría sido el caso cuando el BC es 
rcspon able de ambas funciones . Esto ugie-
re que un cambio c01npensatorio básico aquí 
se encuentre entre el riesgo de exceso de 
monetización, por una parte, y el riesgo de 
una den1orada respuesta a las crisis financie-
ras , por la otra. U na discusión más detallada 
de los pro y contras de colocar la supervi-
sión en manos del BC se encuentra en el RolJ 
Report (1993) , para reformar el régim.en del 
Banco de Inglaterra . Observaciones adiciona-
les sobre este tema, en el contexto de las eco-
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nomías anteriormente socialistas , se encuen-
tran en la sección VIII. B) . 
VIILLOSNUEVOSBANCOS 
CENTRALES EN LAS 
ECONOMIAS DE LOS 
PAISES ANTERIORMENTE 
SOCIALISTAS 
Durante la primera parte de la década de los 
noventa, prácticamente todas las economías 
de países anteriormente socialistas (PAS) es-
tablecieron nuevo bancos centrales cuyos 
estatutos adoptaron tnucha de la~ caracte-
rística del régimen de los bancos centrale 
de las democracias industrializadas . En algu-
nos casos, e tos estatutos incorporaron ca-
racterísticas e encialcs del régimen bancario 
de los bancos centrales altamente indepen-
dient s del Occidente , como el Bundes-
bankz" . La tendencia es el resultado de un 
amplio esfuerzo por parte de aquellas eco-
nonHas de reestructurar las tnstituciones , a 
fin de transformarlas de cstructums econó-
tnicas centralmente planeadas (ECP) a eco-
nómicas de mercado. En los países socialis-
tas , normalmente existía un solo banco , el 
así llamado Monobanco , que funcionaba 
como una gran cámara de compe nsación 
para toda la econotnía que administraba las 
transacciones de la contraparte del plan cen-
tral y era responsable por la emisión de di-
nero y títulos denominados en moneda ex-
tranjera. El Monobanco también se utilizó am-
pliamente para canalizar los créditos 
subsidiados a sectores y en1presas en línea 
con los planes del gobierno .A menudo, esto 
condujo a situaciones en que las empresas 
podían acumular deuda no pagada o un pa-
trimonio neto ("net wortb ") negativo sin te-
mor de incurrir en incurnplimiento, una con-
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dición comúnmente conocida con1.o «restric-
ción presupuesta! débil". 
El primer paso en la creación de los nuevos 
bancos centrales en las economías de los PAS 
se dio con el establecimiento de un «sistema 
bancario dual», lo cual quiere decir que el 
Monobanco estaba subdividido en varios ban-
cos, uno de los cuales se convirtió en el nue-
vo BC, y los restantes, se tornaron en bancos 
regulares que se uponía tenían que ver con 
las funciones normales de la banca. Aunque 
este cambio institucional fue significativo, es 
in1.portante destacar que es apenas un solo 
catnbio dentro de un paquete cotnpleto de 
reformas institucionales, las más importantes 
de las cuales fueron la privatización, el levan-
tamiento del control de precio , la liberación 
ele los flujos comerciales, el estableciJniento 
de nuevos sistemas tributarios y ele estructu-
ras legales que definan clar-.unente y salvaguar-
d n la propiedad privada. Una consecuencia 
deseable, pero mclividualmente illconvenien-
tc, de esa reforma es el n::crudecirnicnto de 
las re triccioncs pn::supue~larias dcbile~. 
El establecimiento de un ~iMema bancario de 
dos niveles, por Jo general fue una de las pri-
mer-.ts refonnas que se llevaron a cabo. Dos 
probletnas importantes afrontaron los recién 
creados bancos centrales casi inmediatamen-
te. Primero, algunas de las otras reformas 
como la liberación de los precios, 
devaluaciones iniciales (para corregir la 
sobrevaluación de la moneda) y refonnas 
tributarias produjeron choques ascendentes 
en el nivel de precios, suscitando presiones 
significativas en el ajuste de las pohticas mo-
netarias a estos choques. Segundo, el banco 
central recién establecido tenía que crear ills-
trumentos y la suficiente capacidad para su-
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pervisar el nuevo sistema bancario, partien-
do prácticamente de ceros. Debido a la poca 
experiencia que se tenía en lo que respecta a 
la evaluación de préstamos de riesgo en una 
econo.mía de mercado, y la injerencia del pa-
sado de retrasos en los pagos y préstamos no 
productivos, el aumento gradual de una capa-
cidad de supervisión efectiva era esencial si 
las crisis rmancieras iban a ser evitadas. Más 
allá de estas dos funciones que tradicionalmen-
te se enmarcan dentro de la competencia de 
su autoridad, con frecuencia el BC era llama-
do (y aún lo es hoy) a participar en las deci-
siones o ase oranuento en problemas inheren-
tes a la transición hacia una economía de 
m.ercado. Ejen1plos de esta tr-ansicion son La 
ecucncia de reformas y la fijación de la tasa 
de cambio. 
A) Situación fiscal, autonomía de la 
BC e inflación 
Los problcn1.as políticos, cconótnicos y socia-
les relacionados con el proceso de transición 
con frecuencia conducen a un ,déficit 
presupuesta! sign.i.ficatho.Tal como es ilustra-
do por los recientes sucesos acaecidos en la 
Federación Rusa, la independencia legal del 
BC por sí m isn1a no asegura la cstabilidacl de 
los precios en tale:-, casos. En las econom1as 
de los PAS, los mercados de capitales son re-
ducidos, lo cual restringe la capacidad del 
gobierno de rmanciar sus déficit por medio 
de la emisión de deuda. En consecuencia, es-
tos déficit son financiados principalmente por 
señoreaje, contribuyendo a la inflación. En 
tales circunstancias, la prohibición de hacer 
préstamos al gobierno, entre otras disposicio-
nes legales que fortalecen el e status legal del 
BC, no basta para controlar la ola de financia-
ción inflacionaria. Parecería, pues, a no ser 
que el gobierno esté en la capacidad de equi-
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librar el presupuesto, o, por lo menos, de 
mantener los déficit presupuestarios a nive-
les bajos, que continuará presentándose una 
alta inflación, al..m cuando el BC tenga un re-
lativo alto grado de independencia legal. 
Dos casos extremos ilustran este principio ge-
neral. Ya durante el primer estadio de transi-
ción, la República Checa fijó su balance 
presupuesta! y la mantuvo mientras que la Fe-
deración Rusa sufrió un período de grandes y 
continuos déficit presupuestales. Correspon-
dientemente, la tasa de inflación en la Repú-
blica Checa fue w1.a de las más bajas entre las 
economías de los PAS, en tanto que la infla-
ción rusa fue una de las más altas (información 
más detallada acerca de los casos checo y ruso 
se encuentra en Tosovsk:y (1994) y Popov 
(1994),respectivamente).Al..mque el asunto no 
fue investigado sistemáticrunente, creo que los 
bancos centrales de ambos países gozan de un 
razonable grado de independencia legal, aun-
que Jos estatuto de la banca central de la Re-
pública Che a tal vez reflejen un grado de in-
dependencia 1 gal un tanto tnayor. 
En términos más generales, hay razones par.:t 
creer que la independencia legal del BC de 
los PAS es significativanl.ente menos efectiva 
en cuanto al compromiso de estabilidad de 
precios que la de las economías industria-
lizadas, debido a diversas razones. Primera, el 
grado de intensidad con que la independen-
cia legal es susceptible de convertirse en in-
dependencia real , depende del acatanúento 
general de las disposiciones legales de un país. 
Tal como lo argll1Ilenta con vehemencia Triska 
(1994) este bien público fue ampliamente 
destruido en el régimen socialista. Se puede 
volver a cambiar rápidamente los estatutos del 
BC, pero su aplicación depende de la tradi-
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ción y de las normas de la sociedad. Puesto 
que estas características cambian con relativa 
lentitud, la correlación entre la independen-
cia legal y la real en las econ01nías de los PA 
es probable que sea menor que en los paí es 
indu trializados. egunda, hay indicios de que 
la divergencia entre los períodos legales y rea-
les de los gerentes de los BC son igni.ficati-
vamente mayores en los países en desarrollo 
que en los industrializados (Pal (1993)). Final-
mente, cuando un país sufre cambios funda-
mentales de reestructuración de sus institu-
ciones, la magnitud de los choques no antici-
pados y la tentación de torcer la ley es mayor 
que en los tiempo normales. Para ilustrar este 
principio general , mencionemos el hallazgo 
de que el gerente de un B es mucho más 
susceptible de ser removido de su cargo (a 
pesar de la ley) después de operarse un cam-
bio de gobierno que después ele registrarse 
un cambio político que no implique modifi-
cación en las reglas básicas de juego 
(Cukierman yWebb (1995)) . 
Por otra parte, durante períodos d grandes 
convulsiones política y de ree tru ·turaciones 
fundam ntalcs de la in titucione - de Jos paí-
ses del tipo experimentado por las ec nomías 
en transición , los políticos son más suscepti-
bles de apelar a un asesoramiento profesional 
y de con1prometer al BC en un amplio rango 
de decisiones, con1.o no ocurre en tiempos 
de normalidad. En algunas de las economías 
de los PAS, el BC es el ente asesor del gobier-
no en materia econónlica; en tanto que en 
otras economías, el BC está profundamente 
comprometido en la formulación de la políti-
ca cambiaría. Tal como lo enfatiza Bruno 
(1994), la influencia real del BC, en u capa-
cidad como consejero, podra ser n1.ayor si 
posee un equipo de buenos profesionales , 
comparado con el de las otras ramas del go-
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bierno. E to contrasta con lo países indus-
trializado en que el B no tiene e as funcio-
nes, al meno · formalm nte. 
B) Los nuevos BC como supervisores 
del sistema financiero 
La tensión sostenida ntre la estabilidad de 
precios y estabilidad financiera, suscita la pre-
gunta anteriormente discutida acerca de si la 
r sponsabilidad del cumplimiento de ambos 
objetivo debe cr asignada al BC o si la fun-
ci nes reguladoras y de upervisión deben 
delegarse a un organismo eparado. na dis-
cu ·ión general de los pro y contras de cada 
uno de esto · arreglo · in titucionales se halla 
en la s cción anterior , por lo tanto, no se 
vol erá a la mi n1a.Aunquc algunas con ide-
ra ionc adicionales de las condicione· parti-
culares de la~ economías en tran ·ición se 
mencionarán brevemente, el legado de las 
economías d los PA es el volumen relativa-
n1ente grande de préstamos de dudoso recau-
do del sbten1a bancario. Cuando el BC es res-
ponsabl<.: de la estabilidad financiera , la tenta-
ción de utilizar la ·xpansión monetaria para 
librar a los bancos insolventes y evitar crisis 
financieras es probable qu · ea n1ayor. E ro 
se debe a las respon ·abilidades separadas del 
B · y al hecho de que la · presione políticas 
sobre el banco para actuar como prestamista 
de últín1.a in rancia se hagan sentir con mayor 
fuerza. E~tc peligro es particularn1ente alar-
mante en las economía · de los PAS como con-
secuencia del gran volumen de pré ramos de 
dudoso recaudo y e probable que sea tanto 
mayor uanto mayor ea la proporción de 
bancos de propidad directa del gobierno. 
Otra de ventaja e que con la responsabilidad 
conjunta de atnbas funcione en el BC, es más 
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fácil camuflar operaciones de re cate y favori-
ti mo,evadiendo así el control democrático del 
gasto público. na práctica común de los PAS 
consiste en otorgar crédito específicos a ta-
sas reales subsidiada . Teniendo en cuenta la 
inflación, el componente ubsidiado de dichos 
pré tamos es una función creciente de la tasa 
de inflación.Ad más, dado que la tasa de infla-
ción es incierta, la cantidad subsidiada es difí-
cil d predecir con anticipación. 
na ventaja de la respon abilidad conjunta, 
es que hace po ·ible la utilización de habilida-
des especializada , necesarias pat'a la uper-
visión y para la política monetaria de una 
manera má efectiva. E ta ventaja es más im-
portante en las economía de los PAS en los 
que esas habilidades especializadas son rela-
tivamente escasas. na di. cusión completa de 
los pros y contra · de colocar la supervi ión 
en manos de un BC en el contexto de ccono-
tnías de los PAS se encuentra en Rimshevichs 
(1994). 
Adetnás d la pregunta relacionada con la 
colo ación in ·titucional de la supervisión y 
regula ión del si ·tema financiero , surge la 
cucstion de bu car una n1ejor compen ·ación 
entre posi ionc~ con1o fomentar el de arro-
llo de inMituciones finan ieras privadas, par-
ticularmente ntidades bancarias, y la de ga-
rantizar que ésta · ·ean olventes. Este proble-
n1a es muy sp cifi de las e onomía de los 
PA , puesto que e to paí es con truyen su 
si tema financiero prácticamente partiendo de 
cero. El problema es lograr un equilibrio ra-
zonable entre stos dos objetivos. (Algunas 
de las implicacione aquí consideradas se ana-
lizan en dell yWachtel (1994)). Es probable 
que, en ca o de que Jos B se encarguen o no 
de las tareas d upervisión, e tos, en el con-
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texto de los PAS tendrán que tener en cuenta 
el cambio compensatorio en la toma de deci-
siones con respecto a la política monetaria. 
C) El Banco Central de Rusia y la 
inflación rusa 
La reciente alta inflación rusa ha sido consi-
derada por algunos observadores casuales 
como una contradicción al punto de vista pre-
valeciente de que la me y la inflación están 
relacionadas negativamente. E ta posición se 
fundamenta en el hecho de que, a pesar de 
que el Banco Central de Rusia (BCR) es legal-
mente independiente del gobierno central , la 
tasa de inflación de Rusia es alta y persisten-
te . Además, el BCR ha anunciado oficialmen-
te que las causas de la ini1ación rusa no son 
m.onetarias . En cambio , factores como la 
fijación ele precios monopolísticos , la 
desrcgulación, entre otras barreras que obs-
taculizan el flujo de recursos son menciona-
do~ por el banco como las causas principales 
de la inflación . Es interesante notar que fue 
precisamente el Ministro de Hacienda 
Fyodorov, conocido por su espíritu reformista, 
quien cuestionó en 199:3 que la causa de la 
inflación habm sido monetaria y atribuyó la 
re~ponsabílidad a la expansión monetaria a 
través de créditos baratos y, por ende, al BC y 
su gerente (Popov (1994)). Parecería , en con-
secuencia , que en el caso ruso, el BC hizo uso 
de su independencia para formular políticas 
inflacionarias , en tanto que el Ministro de 
Hacienda, quien es nonnalmente considera-
do más expansionista, replicó como "el ban-
quero central descrito por Rogoff", anulando 
el supuesto básico. 
¿Qué podemos inferir de la interpretación del 
caso ruso? Considero que se exagera dema-
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siado la independencia del BCR, de confor-
midad con la definición actualmente acepta-
da de que un BC es independiente si se le ha 
conferido el mandato y tiene la habilidad de 
dedicarse exclusivarnente a lograr la estabili-
dad de precios. La de.fmición se fundamenta 
en distintas observaciones. Prin1era, entre 
1992 y 1993, el gobierno de Rusia obtuvo 
préstamos de gran cuantía del BCR a una tasa 
nominal de 10% anual (Popov (1994)). La 
tasas de inflación durante estos dos años fue-
ron del orden del 1.353% y 896%, respectiva-
mente26. Esto es altan1.ente inconsistente con 
el comportamiento de un BC independiente. 
Segunda, aunque el BC es legalmente inde-
pendiente del gobierno central , el BCR tiene 
que rendir informes al Parlamento , cuyos 
tniembros probablemente actúan en calidad 
de representantes de diversos grupos de 
comitentes famélicos de obtener préstamos. 
Aizenman (1992) ha den1.ostrado que en tales 
casos existe un probletna de tipo parasitario 
en Jos contratos que conllevan a un sesgo 
ü1flacionario que se incrctnenta en propor-
ción con el número de grupo~ diJcrente!) que 
se entretejan en el interior del Parlatnento. EJ 
comportamiento del B R , de e ta forn1a, guar-
da coherencia con el criterio de que 1 BC 
actúa primordialmente con1o una representa-
ción del Parlamento. La inflación es alta debi-
do a que el Parlamento representa los intere-
ses de n1.uchos comitentes y también a que el 
BCR es altamente dependiente del Parlamen-
to , en lugar de ser independiente. 
Este reciente episodio recuerda un suceso 
histórico que se remonta a la aguda crisis ale-
mana de hiperinflación, posteriot· a la Prime-
ra Guerra Mundial. A mediados de 1922, por 
insistencia de los países aliados, el Reichsbank 
(el entonces BC de Alemania) logró una ma-
yor independencia del gobierno, al aumentar 
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el nún1ero de n1iembro no gubernamentales 
en la Junta Directiva del BC.A pesar de esta 
medida, no se registraron cambios significati-
vos en las tasas a las que el Reichsban.k de -
contaba lo bono . Pero luego cambió la com-
po ición de los bono descontados .Antes del 
can1bio, los bonos del Tesoro eran desconta-
dos por el Reichsbank. Después del can1bio, 
tanto los bonos del Tesoro como lo privados 
eran de ·contados. En lugar de tratar de frenar 
la hiperinflación, lo nuevos miembros de la 
Junta Directiva del banco central (escogidos 
entre indu ·triales y banqueros) garantizaban 
que sus comitentes también nlVieran partici-
pación de los ingresos por ·et1oreaje 
(Holtfrerich (1986), p. 186 y Cukierman 
(1988), p . 61) . 
Cada uno de estos dos episodios guarda con-
sistencia con la ·oncepción de que la IBC 
puede funcionar razonablemente bien como 
un mecanismo prev ntivo , aunque no 
ren1edial. na vez que la inflación se ha desa-
rrollado, ·1 aumento úe la IBC sin tomar m e-
didas compl .. m ntatias, s po o prohahle fre-
nar la inflación (Cukierman ( 1992), p . 4 99). 
IX. EL BANCO CENTRAL DE 
EUROPA Y LA ECONOMIA 
POLITICA DE LA UNION 
MONETARIA 
Los e s tatutos d 1 Banco Central Europeo 
(B E), de c onformidad con lo establecido en 
el Tratado de Maastricht, está di eñaúo según 
el modelo del Bundesbank. El objetivo prima-
rio del banco es n1antener la estabilidad de 
precios. in ningún prejuicio, se supone que 
el banco debe respaldar las política genera-
les d e la Comunidad . Con objeto de capacitar 
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al banco para asumir esta tarea, el Tratado lo 
faculta con la uficiente independencia legal. 
Lo e tatutos confieren al BCE independen-
cia de instrumentos y objetivos y lo protege 
decididamente contra toda presión de otor-
gar préstamos a los gobiernos de los paíse 
miembrosr. 
A pe ar del hecho de que el Tratado ha pro-
yectado una unión monetaria no mas allá de 
finales de este siglo grandes incertidumbres 
rodean actualmente la creación de una unión 
por diversas razones. Primer-a, es probable que 
un buen n.útnero de países miembros de la 
Comunidad Económica Europea no esté en 
capacidad de cumplir con los crite1'ios de 
convergencia del Tratado de Maastricht antes 
de finalizar la centuria. cgunda , a n1edida que 
el marco temporal se etá reduciendo para la 
consolidación de la unión , el público en ge-
n r-.tl ~e está comprometiendo cada vez más 
con el problema y se muestra tnas esceptico 
ante una eventual unión. Esta tenckncia , jun-
to con la n ::nuencia del Reino { Tnido a adhe-
rit·se. ~uscit6 la idea de crear una unión en 
dos tiempos que incluyera inicialmcnt · a Ale-
mania, Francia y patses como Aus tria. País ~s 
Bajos y Belgica, con objeto de tnantcncr una 
fijación unilateral de la tasa de cambio con el 
tnarco alemán . Pero, indusive, las e pectati-
as por c onsolidar una unión m ás pequeña 
recientemente no tuvieron ace ptación popu-
lar en Alemania) e ha venido inc rementando 
su posición28 . Con la au encia de Ale tnania, 
" l pats ancla", la unió n parece tene r pocas 
posibilidade . 
Asumiendo que, en este orden d e ide as , los 
mercados únicos y el flujo irrestricto de capi-
tales se van a imponer, la políticas nloneta-
ria. autónomas no pueden coexistir con ta ·as 
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de cambio fija en el largo plazo (Padoa 
chioppa (199 ) . En con ecuencia, e pro-
babl qu la nión Monetaria Europea (UME) 
finalm nte,logr e nstituirse en el muy largo 
plazo, a pesar d la creciente oposición ac-
tual. Pero esto, muy guramente, puede ocu-
rrir a principios del siglo veintiuno. Ello ge-
nera dos problemas a Jos proponentes de la 
unión. Primero, ¿cómo lograr un consenso 
político propicio para su creación?. Segundo, 
si la unión llegara a consolidarse, ¿cómo de-
b rían e . tructurarse sus instituciones? Esto 
int rrogantes se discuten brevemente en lo 
siguientes do acápite . 
A) Negociaciones sobre la forma de 
la unión monetaria 
La idea de consolidar una ME originalm ntc 
se propuso tanto por razones política como 
económi as, n prim rain rancia. Lo prime-
ro gestot·e · d la unión e tuvieron y, proba-
blemente están, dirigiendo sus e fuerzo por 
la unifi ·acion políti a europea. En 1 ontcx-
to de este amplio panoratna de unión mone-
taria (UM), parecería relativamente cncillo 
dat· el prim r pa · para u on olida ión. Pero 
los a ·ontecimicnt s po teriore demostraron 
que e sube timaron la dificultades políticas 
que pudieran surgir en el camino. El proble-
n"la ba ico estriba en que Alemania y Jos paí-
e pertenecknte · al núcleo del n"Iar o ale-
mán se cuidan de arrie ·gar su e tabilidad de 
precios, para así compron1eterse en políticas 
de estabilización. En con cuencia, hay des-
acuerdo. naturales con respecto a la organi-
za ión futura de la UME. Los alen"lane son 
partidari s de tener un BCE altamente ind -
pendiente que exti nda el 1nodus operandi 
del Bundesbank y del sistema .fmanciero ale-
mán a toda la unión. También reclaman una 
. su·icto cumplimiento de los criterios de con-
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vergencia d !Tratado d Maa tricht. Otros paí-
e como Francia con ideran la unión como 
un mecanismo para apropiarse en algo de la 
redibilidad d J Bundesbank. Pero, al tnismo 
ti n1po, prefieren con ervar una mayor flexi-
bilidad para compron"leterse en las políticas 
de estabilización y no ven con buenos ojos la 
po ibilidad de renunciar a sus instituciones 
financieras y mon taria . 
E claro que Alemania goza de una po ición 
negociadora pri ilegiada en cualquier arreglo 
que conduzca a la consolidación final de la 
ME, por dos razon s . Primer-a, a cau ·a de su 
evidente posición dominante en Europa. ·e -
gunda, este país demostró u capacidad de 
proporcionar un ancla nominal e table para los 
otro paí e · en la ép ca d 1 SME y po terior a 
ello. De e Le modo ofr ció un bien público a 
lo otros paí es ele la CEE. i Alemania cede 
dema iado en las negociacione acruale fu-
tur-a.s, en lo qu ~ respecta al grado de flexibili-
dad permitido al BCE, e te bien com(m puede 
ver e seriamente cktcriorado..!9 . La posición ale-
mana se fortalece aún tnas por el hecho de que 
ello es de conocinli ·nto general . 
En ·onse · uen ·ia una importante pregunta 
que se aborda, es: ¿Qué interés tiene Al n"la-
nia de adh rirs a una unión monetaria uya 
e tructura in ·titu ional no está acorde con lo 
e tándares del Bundesbank? na importante 
en taja econ ~ mica de adherirs a dicha Lmión, 
es que se elimina la posibilidad de que otros 
países concierten política cotnpetitiva de 
d alua ión contra Al mania.Tal como se ano-
tó ante , también s cuenta con la ventaja 
política, común para todos los países euro-
peo , incluída Alemania, de que la UME po-
dría convertirs en 1 trampolín para la unión 
política:\0 . 
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B) Cómo debe estructurarse la UME 
- Temas de análisis 
El Tratado de Maa tricht pr vé la "con ·titu-
ción" fundamental d J B ,E . Pero el Tratado 
deja a la int rnperie muchos problemas que 
r quieren una pronta solución en caso de U -
arse a cabo la unión. Alguno · de lo temas 
más e identes se están examinando por el 
Instituto Monetario Europeo (IME), r dente-
mente fundado . Se ha bu ado , en general, 
un cambio compen atorio básico entre ade-
lantar una planeación detallada o poner fre-
no a la flexibilidad necesaria para adapta1·se 
ante situaciones impre istas. Este ("tradeo.f(') 
es particularmente iJnportante cuand tiene 
Jugar un cambi e - tructural fundamental , 
con-¡o 1 de la ventual formación de la UM . 
Dicho cambio suscita m u ·hos imponderables , 
pen11itien 1 lapo. ibilidad de reaccionar ante 
situa ion ·s impre istas de gran en ergadum. 
Por tra 1 arte , algunos mecani mos institu-
ionaJ · búsi os , que fijan las regla. de juego 
tanto para los nlet·cados financieros como par-a 
loe., ti rn1uladoreo, de pohtica..,, deben tomarse 
en cuenta para t.'Vitar el ·aos . Bu car un equi-
librio ju tu entre estas dos necesidades no es 
fácil ~ tnuy probable qu se otnetan algu-
nos err re . na plan ación flexible anticipa-
da que implique la preparación de distinta 
contingencias t nderá a reducir la magnitud 
de errores, como también la probabilidad de 
esto . 
uanclo arias y diferentes autoridad · fisca-
les tienen ac ·eso al crédito del BC, cada una 
de ella interioriza sólo una parte del efecto 
que u propio crédito t nga en la tasa d in-
flación gen r..tl de la u ni ~ n (Aizenn1an e 1992)). 
,onscientes de este peligro, lo di ñadores 
de los e ·tatuto del B E tuvieron la precau-
ción de e pecifi ar la norma para la di ·tri-
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bución del señoreaje. Incluso con todas tas 
salvaguardia , el B E podría vers comprom -
tido con políticas r distributivas en los dife-
r nt s países , concentrando ·u operacion.e 
de mercado abierto en beneficio de la deuda 
pública d países particulares. Tal como ocu-
rre con el señoreaje directo , esto da lugar a 
grupos de presión ("lobying') y a la influ n-
cia política . Sin em.bargo , la solución 
institucional a e · te problema todavía no está 
clara . Obviamente, no siempre s po ible obli-
gar que toda opera ·ión de on1praventa en 1 
n"Iercado abierto d be contener porciones 
pre-e , pecificada de la deuda públi ·a de Jo · 
países miembros. Por otra parte, esto debería 
restringir la libertad del banco de utilizar su 
principal instrumento de política, d ~ manera 
que est en sin tonta ·on 1 de ·arrollo a corto 
pla;;o d lo · m r ·ados tnonetari s . Es proba-
ble qu en el pr ce o de encontrar una insti-
tución adecuada , se requiera cierta experi-
menta ión y qu · Ja estructura optima ne ·esi-
re con id rar e con ci -rta dbcreción . 
lna pregunta ilnp rtantc e1-. como organizar 
la tran ici ~ n a la unión tnonetaria y cómo ga-
rantizar que el BCE reciba la mayor parte, si 
no t da , la acucumulada credibilidad del 
Bundcsbank desde un principio. Mantener la 
credibilidad del Bundesbank durant la tran-
sición es, en el largo plazo, una estrategia más 
eficiente que pennitir que ésta ca seriamen-
te af, ctada , de 111odo que despues requiera 
un largo período de tiempo en recon truirla. 
E · muy probabl que, en caso de consolidar-
la unión ante de finalizar este iglo, ólo 
e té conformada por un sub onjunto de paí-
es pertenecientes a la CEE. Esto suscita un 
interr gante importante acerca de cómo p -
ner lín1it a la variabilidad de las tasas de cam-
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bio reales entre los paí es de la UM y los otros 
países miembro de la CEE. La reducción de 
la variabilidad de las tasas de cambio reales 
entre sus «entradas» y «salida » parece tener 
relevancia para el funcionam.iento adecuado 
de un Unico Mercado Europeo unificado3 1. 
El Tratado d Maa tricht necesita la conver-
gencia en los déficit presupuestarios y deu-
das pública como condición necesaria para 
pertenecer a la unión monetaria. Pero, una 
vez admitida , la política fiscales de los paí-
se indi idual pueden divergir. Un impor-
tante interrogante queda abierto, en lo que 
respecta a Jos criterios permanentes de con-
vergencia fi cal se deben instituir a los miem-
bro de la ME. 
na meta o meta nominale para el BCE pa-
ree ser deseable. Entre las posibles alternati-
as, se encuentran las n1etas n1onetartas, la 
metas de iiúlación y, quizás durante la transi-
ción , la~ metas de ta as d can1hio. na di -
cusión tnás dctallada 5obrc e ·to , a pectos 
aparece en ukierman (199'5c) . 
Otro. tema~ de di cusión contemplan la elec-
ción d política monetaria y el grado de 
uniformidad de los in trument en los dis-
tinto países de la unión. Una consideración 
important aquí e garantizar un nivel adecua-
do de arbitraje para los distinto centros fi-
nancieros de la Comunidad, de n1.odo que la 
política monetaria se clmmda rápida y equita-
tivamente a lo largo de todos los miembros 
de la unión. La armonización de las operacio-
nes de regulación de los sistemas de pagos e 
necesaria para lograr la integración del mer-
cado interbancario. Extensione similares de 
la armonización a los instrumento de políti-
64 
ca monetaria y a los procedimiento es de ea-
ble para evitar el arbitr-aje regulador y la con-
ecuente reubicación de la actividad financie-
ra. Una discusión adicional de estos temas se 
encuentra en Monticelli yVinals (1993). 
X. INCERTIDUMBRE DE LOS 
INSTRUMENTOS Y DE LA 
ESTRUCTURA DE LA 
ECONOMIA 
Hace treinta afíos Br-ainard (1967) d mostró , 
en el cont :xto de los modelo Keynesianos, 
que la incertidumbr acerca de lo · parámetro. 
de la economía reduce el grado de a tivismo 
de las política .. Los efectos de la incertidum-
bre de los parámetro. en el grado de activi mo 
d las políticas y en el sesgo infla ionario de 
la nti n1.as ha sido reconsiderado reciente-
mente en el contexto del diseño de políticas 
endógenas del pa·ototipo de Barro y Gordon . 
En particular, Swank (1994) mue tra que la 
in crti iutnhre .1cerca de la curva dc Philips a 
corto plazo no ti ne efecto en el acti ismo d 
las p líticas y en el ~csgo inflacionario de las 
tni ·n1as (véa · a ·ápite LA) antes, para su de-
.fmición).Tatnpoco es el caso de la incertidum-
bre aditiva con respecto a los efectos de lo 
instrumento de política. 
Pero Ja incertidumbre multiplicativa acerca 
del efecto de los instrumentos monetarios 
en el creciiniento del dinero y la inflación 
reduce el bien e nocido sesgo inflacionario 
de política . La intuición e simpl . En pre-
en ia de una mayor incertidumbre 
multiplicativa del efecto de los instrumen-
tos monetarios sobre la inflación, el nivel de 
la incertidumbr inflacionaria se incr menta 
con el grado de activismo de p lítica . Dado 
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que , en to tipos de modelo , los 
formuladore d políticas disienten con res-
pecto a la incertidumbre inflacionaria32 la 
mayor incertidumbre multiplicativa, reduce 
el grado de políticas económicas activistas 
y, junto con él, el sesgo inflacionario. Así, 
pues, teniendo en cuenta los problemas de 
credibilidad, algunas modalidades de incer-
tidumbre de los in trumento pued aumen-
tar realmente 1 biene tar, al verse r elucida 
la motivación de lo, formuladores d poHti-
cas para comprometer e con la política de 
estabiliza ión. Una itua ión similar e pre-
entada por Devereux (1987) . E · te autor 
mue tra qu , dentro de un rango, una cada 
vez mayor incertidumbre monetaria puede 
aumentar el bienestar, al incre1nentarse el 
grado de indización salarial , y , adicional-
mente , la motivación de los di eñadorc d 
política para stimular 1 producto por me-
cani m.o de sorpresa monetarias. 
Letterie ( 199'5) amplía el análisi de .. wank 
( l99<i) p a ra el c aso en que el formulador d e 
políti a · t nga i.Iúo rn1ación privada acerca del 
choqu econó tnico y pueda, en onse cuen-
cia , comprometerse con política~ de 
e s tabilización ocialn1cnte deseables . En este 
ca o , má general , una alta incertidumhr· 
multiplicativa ac er a del efecto de los instru-
m e nt de política tiene dos efectos que e n -
tran en conflicto con el biene tar.Al redu ir-
se el grc:~.do d e activi mo de política una in-
certidumbre m ás alta e strecha el se go 
inflacionario tal c omo lo establee wank en 
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u análi is. Pero tan1bién reduce el campo de 
acción de la información privada que utiliza 
para comprometerse con la política de 
estabilización. Este efecto reduce el biene -
tar. El nivel "óptimo" de la incertidumbre de 
in · trumentos depende de los parám.etros de 
la función de objetivos de los formuladores 
d políticas y de la varianza d 1 choqu eco-
nómico. na ampliación de e te análi is para 
el ca ·o de do in trumentos d e política, cada 
uno con u propio grado d ince rtidumbre 
multiplicativa, se encuentra en Lippi (1995). 
on1o hecho positivo, e · útil ínter sante 
analizar que el resultado de la illcertidutnbre 
multiplicativa del in trumento puede amne n -
tar el bie nestar en algunos ca o o r ducirlo, 
e n otros. Pero esto no quiere decir que la in-
certidumbre d instrumento se deba aumen-
tar deliberadamente p a ra reducir e go 
inflacionario d e las políticas. Es bien conoci-
do que hay otras alternativas o mecanismos 
más eficientes, para e liminar e ste sesgo, mu-
·has d las c ua les se discutie ron e n t:s ta in-
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Los países son: Bélgica, Francia, Italia, Portugal, Es-
paña, y Nueva Zelandia, en el grupo de economías 
industrializadas; Argentina, Chile, Colombia, Méxi-
co, Venezuela y Pakistán, en el grupo de países en 
desarrollo (no socialistas anteriormente); y Belarus. 
Estonia, Kazahkstan, Lituania, Rusia. Ucrania, 
Bulgaria. República Checa, Hungría, Polonia. Ru-
mania, República Eslovaca y Eslovenia. en el grupo 
de países anteriormente socialistas. Muchos de 
estos países reestructuraron completamente los 
estatutos vigentes de sus bancos centrales. Puede 
encontrarse información más detallada en el capí-
tulo 4 de Maxfield (1995). 
Información más completa sobre los cambios en la 
legislación de la banca central anteriores a 1989 se 
encuentra en el apéndice al capítulo 19 de 
Cukierman ( 1992). 
Esta hipótesis ha sido desarrollada e investigada 
por Maxfield (1995). 
Una completa discusión de carácter intuitivo sobre 
este mecanismo se encuentra en el capítulo 2 de 
Cukierman (1992). Un análisis más estructurado de 
la elección de políticas monetarias cuando operan 
varias motivaciones de expans1ón monetarra pue-
de encontrarse en los capítulos 3-5 y 7 de dicho 
autor. 
Las funciones de este tipo de gerentes de bancos 
centrales son analizadas por Rogoff ( 1985) en el 
contexto de bancos centrales conservadores La de-
legación de la autoridad a tales banqueros reduce 
la variación inflacionaria, pero evita la ut11izac1ón de 
polít1cas monetarras para la estabilización de per-
turbaciones reales al gasto Estos problemas se diS-
cuten con más amplitud en la sección V. 
Una discusión detallada de los distintos índices y 
relaciones con el desempeño económiCO se encuen-
tra en la sección 11 y 111. 
La movilidad laboral equivale formalmente a la fre-
cuencia de transiciones políticas multiplicada por 
el factor de vulnerabilidad más la movilidad no polí-
tica. El último concepto se define como la frecuen-
cia de cambios de gerentes de bancos centrales 
para períodos mayores que seis meses (o superio-
res a un mes) en relación con la última transición 
política. 
Más específicamente, Pal encuentra que la diver-
gencia entre los períodos de gobierno legal y real 
de los gerentes de un Banco Central es 
significativamente mayor en las economías en de-













Hay evidencia de que exista una relación de 
causalidad entre movilidad e inflación. Aunque esto 
implica que parte de la asociación entre Inflación y 
movilidad se debe a una relación de causa efecto, 
también hay evidencia de causalidad en el sentido 
opuesto que ratifica lo dicho en el texto. 
Bruno y Easterly ( 1994) sostienen que el crecimien-
to cae verticalmente durante episodios de alta in-
flación (por encima del40%). Dichos eventos es muy 
probable que ocurran, a medida que disminuye el 
grado de independencia del BC. 
Un resultado similar lo reporta Eijffinger y Schaling 
(1995). 
Pero Cukierman (1992. Cap 23) señala, para una 
muestra limitada de países. que la independencia 
legal está relacionada negativamente sólo con la 
inestabilidad del régimen y que está relacionada 
positivamente con la inestabilidad de los partidos 
políticos en el interior de un rég1men dado. 
Más precisamente, la ponderación multiplicadora 
de la inflación es mayor que la función de objetivos 
del banquero conservador. 
Estrictamente hablando. incluso el Banco de Nue-
va Zelandia, en cierto modo posee un grado limita-
do de independencia en los objetivos. puesto que 
la fijación de las metas de inflación son determina-
das por el M1n1stro de Hac1enda, de común acuer-
do con el gerente del B C (Walsh (1995b), p 157). 
En el esquema senc1llo de Barro Gordon (1983), los 
parámetros de un contrato ópt1mo no quedan a ex-
pensas del Estado Pero probablemente este no sea 
el caso en un contexto más real1sta (Persson y 
Tabelliní (1993). Walsh (1995b)) 
Una discusión más completa sobre metas 
inflacionarias se encuentra en la próxima sección . 
Inclusive. los expertos responsables del Roll Report 
(1993) de Inglaterra favorecieron la idea de que el 
banco central fijara sus propias metas, especialmen-
te con base en la potencial Inconsistencia de tiem-
po de los políticos (Goodhart y Vinals (1994)). Véa-
se también Cukierman ( 1994b) p 1444 ) 
Aquí el nivel óptimo está def1nido como el nivel de 
bienestar alcanzado por un planeador social 
benevolente con gran capacidad de compromiso 
El marco convencional invelucra una función 
cuadrática de pérdida y choques reales no 
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correlacionados ensene. En el caso de los choques 25 Este es el caso, por e¡emplo, de Bulgaria, la Repú-
correlacionados en serie, la e¡ecución de la norma blica Checa, Hungría, Esloven1a y Eslovakia Tal 
óptima puede alcanzarse con una meta contlngen- como ocurre en los estatutos del Bundesbank, la 
te estatal de inflación óptima por medio de la dele- estabilidad de precios es el primordial objetivo le-
gación a una "ponderación conservadora" del BC gal del banco central y ex1sten medidas estrictas 
de Rogoff. de control que impiden hacer préstamos al gobier-
no (Hochre1ter (1994}}. Puede consultarse un lista-
20 Una d1scusión más completa y ampliamente infor- do sistemático preliminar de algunas de las carac-
mal sobre las metas nom1nales se encuentra en terísticas detalladas de los estatutos de los nuevos 
Cukierman (1995c). bancos centrales de las economías de países ante-
normente socialistas en H1nton-Braaten ( 1994 ). 
21 Goodhart y Vinals ( 1994, p 29} sostienen que un 
banco central dependiente no necesita tener me- 26 Vale la pena destacar que el BCR, en términos ge-
tas nominales. puesto que su función es satisfacer nerales, se tardó mucho en ajustar su tasa de prés-
los deseos de sus padnnos políticos. tamo a la inflación En consecuencia, quienquiera 
que haya s1do el afortunado de obtener un présta-
22 La fijac1ón de metas del PIB se menciona ocasio- mo del banco central, obtenía un subsidiO que lle-
nalmente como un posible cuarto método. espec1al- gaba a ser una Significativa fracción de la deuda. 
mente en el contexto de la economía de los Esta-
dos Unidos No obstante, en lo que a mí respecta, 27 Información más detallada se encuentra en las pp. 
considero que ésta es una cuestión todavía relega- 148-182 del Tratado de la Unión Europea (1992) 
da al ámbito de discus1ones académicas. Algunas 
de las dificultades inherentes a la fi¡ac1ón de metas 28 Encuestas recientes demuestran que la mayor par-
en el PIB tienen que ver con el argumento de que el te del público alemán se opone a una unión. 
PIB no es susceptible de ser preestablecido como 
meta sobre una base mensual (o menor), puesto 29 Información más detallada aparece en Meltzer 
que sus datos se obtienen, en el mejor de los ca- (1995). 
sos, sobre una base trimestral y se encuentra d1s-
ponible con un rezago relativamente largo. 30 Un análisis adic1onal aparece en la secc1ón 7 de 
Cukierman (1995b). 
23 Una precisa descripción de la mecánica de este 
proceso se encuentra en la parte teórica de 31 Esta terminología fue acunada por Lamfalussy. 
Cukierman, Rodríguez y Webb (1995). 
32 Esto se representa usualmente considerando que 
24 Esto guarda cons1stenc1a con la teoría que sugiere la func1ón ob¡et1va es cuadrát1ca en la Inflación 
que, cuando hay reputación Imperfecta, la 1nc1den-
c ia que t1ene el anuncio de las expectat1vas 
inflacionarias es parcial (Cukierman y Liv1atan ( 1991) 
y capítulo 16 de Cukierman (1992)) . 
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